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“È curioso a vedere che quasi tutti gli uomini che valgono molto, hanno le maniere semplici;  
e che quasi sempre le maniere semplici sono prese per indizio di poco valore.” 
Giacomo Leopardi, Pensieri, 1845 (postumo) 
 
 
 “Non cercare di diventare un uomo di successo, 
ma piuttosto un uomo di valore.” 
Albert Einstein 
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RIASSUNTO ANALITICO 
In questo lavoro parleremo della creazione di valore attraverso l’attività aziendale.  
Illustreremo la parte teorica attraverso l’evoluzione della dottrina accademica e 
analizzeremo nel dettaglio le metodologie di misurazione e di interpretazione dei risultati.  
Useremo il metodo dell’Economic Value Added (EVA), considerata la sua importanza 
riconosciuta sia a livello accademico che nel mondo d’impresa, tale metodologia è infatti 
alla base di tutta la dottrina di creazione del valore. 
Quanto indicato nella prima parte sarà utilizzato per studiare  un caso pratico di particolare 
interesse, relativo ad una softwarehouse monoprodotto ma multidivisionale, dove 
mostreremo che non basta avere un risultato d’esercizio positivo per creare valore, ma è 
necessario avere una strategia ed una politica orientata al valore.  
  
8 
 
INTRODUZIONE 
In un mondo altamente consumistico dove le imprese non riescono spesso ad applicare 
politiche a lunga scadenza, sia a causa delle ripetute crisi mondiali, sia della velocità di 
cambiamento degli orientamenti dei consumatori, ci è sembrato interessante affrontare il 
tema della creazione di valore. Poichè questa dottrina che ormai da più di trent’anni si è 
affacciata nel mondo accademico e d’impresa cerca, anche se talvolta invano, di insegnare 
l’importanza della programmazione e della misurazione del risultato per aumentare 
l’efficienza e l’efficacia delle strategie adottate in un orizzonte temporale ampio. Perchè la 
scelta oggi di una strategia sbagliata potrebbe avere ripercussioni gravissime anche dopo 
molto tempo, cosi come un’ottima strategia potrebbe consentire di acquisire un vantaggio 
competitivo duraturo. Le aziende e gli azionisti quindi non dovrebbero focalizzarsi soltanto 
sul risultato immediato, perchè esso potrebbe ben presto rivelarsi un fuoco di paglia se non 
sostenuto da politiche di creazione del valore in modo duraturo. 
  
Negli ultimi due decenni, molte imprese si sono avvicinate ai principi della teoria di 
creazione del valore adottando metodologie che consentono la misurazione del valore 
creato dall’impresa. La ragione di tale interesse risiede nella crescente importanza 
assegnata alla soddisfazione degli azionisti e degli altri stakeholder aziendali e nel 
conseguente orientamento della gestione aziendale verso la creazione di valore in loro 
favore. A livello di dottrina si parla di  Value-Based Management, un approccio derivato 
dalla teoria finanziaria che si propone, quale primario obiettivo, la massimizzazione del 
valore creato.  
 
La creazione di valore è relativa non tanto al raggiungimento di risultati positivi 
nell’esercizio, quanto alla ricchezza ottenuta grazie all’attuazione di una buona strategia di 
fondo. Essa deve permettere oltre  che remunerare i fattori produttivi nel breve termine, 
anche effettuare investimenti che consentano di mantenere o ampliare la dimensione 
dell’azienda, al fine di creare le condizioni necessarie per la sopravvivenza e lo sviluppo 
della stessa. Per meglio indirizzare tali investimenti si individuano dei value drivers, che 
possono essere comuni ad imprese di settori diversi o specifici a seconda dell’attività 
svolta. 
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L’attenzione degli accademici e degli operatori economici verso la creazione di valore ha 
condotto allo sviluppo di una serie di metodologie per la sua misurazione. Molte società 
hanno introdotto delle misure di performance, la cui applicazione si propone di guidare 
l’azienda nel percorso della value creation incentivando l’adozione di decisioni strategiche 
orientate alla massimizzazione della ricchezza degli azionisti e degli stakeholder aziendali. 
Tra queste la più conosciuta ed anche la più precisa è l’Economic Value Added (EVA), è 
stata una delle metodologie che più velocemente si è diffusa nella comunità economica e 
finanziaria non solo come parametro di misura della performance aziendale, ma anche 
come strumento di guida della gestione aziendale. Il controllo ed il monitoraggio delle 
performance consente di individuare le aree di business più virtuose, quelle in cui è 
necessario intervenire  per migliorare la capacità di generare valore ed, infine, quelle che è 
preferibile abbandonare.  
Il grado di capitalizzazione, la redditività dell’attivo, la rischiosità dell’impresa sono le tre 
grandi aree che originano la creazione o la distruzione di valore. L’EVA ne evidenzia il 
contributo e guida così all’identificazione delle politiche più  adeguate per valorizzarle.  
Queste considerazioni rendono la visione orientata al futuro – uno degli elementi chiave su 
cui è basato il VBM – ancora più importante, poichè è senz’altro indispensabile misurare le 
performance passate, ma cosa più importante è sapere se le strategie adottate creeranno o 
distruggeranno valore nel tempo. Per questo nella nostra analisi del caso pratico 
utilizzeremo anche il Market Value Added (MVA) con stima del Terminal Value. Questo 
metodo permette di attualizzare gli EVA attesi evidenziando se e quanto valore sia stato 
creato o distrutto, per  poter al caso apportare dei correttivi in tempo. 
 
Nel caso preso in esame metteremo in evidenza come risultati di esercizio positivi talvolta 
non siano sufficienti a creare valore, da qui l’importanza di avere indicatori diversi e 
complementari al reddito e agli indici di redditività, come appunto l’EVA. Inoltre vedremo 
come le politiche di un’azienda non quotata ed a gestione familiare possano essere più 
flessibili ed indirizzabili alla creazione di valore, anche attraverso la non distribuzione 
degli utili se necessario, cosa difficilmente immaginabile in grandi multinazionali quotate. 
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CAPITOLO 1: LA CREAZIONE DI VALORE IN AZIENDA: 
CONCETTI INTRODUTTIVI  
 
1.1 Considerazioni introduttive 
1.2 Obiettivi aziendali orientati alla creazione del valore 
1.3 L'influenza delle strategie e della gestione aziendale nella creazione del valore: i fattori 
determinanti.  
1.4 Il Value Based Management. 
1.5 Misure di performance e strumenti di incentivazione. 
 
1.1 Considerazioni introduttive 
 
É difficile trovare una definizione univoca del termine valore in economia ma è possibile 
interpretarlo come un qualcosa che non esiste in natura, un concetto creato dalle persone 
per poter essere in grado di effettuare degli scambi. Esso è ciò che si percepisce 
relativamente ad un determinato bene o servizio e di oggettivo ha ben poco.  
 
Il concetto di valore in economia si basa su due cardini fondamentali: 
 Il primo cardine riguarda le attese future di un elemento attuale, che sia esso una 
somma di denaro o il valore di un’azione e dipende quindi dalla stima dei benefici 
che si ritiene possano essere fruibili in futuro.  
"La valutazione è un processo umano in cui interviene la previsione, e nel quale 
gli eventi futuri proiettano la loro ombra in anticipo: le valutazioni sono sempre 
anticipazioni
1
".  
Dal momento che in economia, ancor più che nel quotidiano, il tempo ha un valore 
ed esso è monetizzabile, una somma avrà un diverso valore economico a seconda 
del momento in cui si renderà disponibile. Prima potremmo disporne più essa 
varrà, in quanto potrà essere reinvestita per generare ulteriore reddito. 
 Il secondo punto fondamentale è la considerazione del concetto di valore come 
soggettiva, in quanto individui diversi possono apprezzare diversamente quei 
                                                 
1 
Citazione di Fisher tratta da Fanni M., Manuale di finanza di impresa, Giuffré Milano, 2000. 
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benefici futuri legati ad investimenti attuali. Ci saranno infatti individui più 
predisposti di altri ad effettuare investimenti più rischiosi ma anche più 
remunerativi che saranno pertanto considerati maggiori generatori di valore. 
Ne consegue che, per definizione, per la determinazione del valore si deve considerare sia 
l’incertezza del futuro e quindi il rischio, sia la soggettività delle persone di fronte ad una 
scelta di investimento. 
 
La creazione di valore in azienda è quindi interpretabile e raggiungibile in vario modo,   
l'obiettivo finale però è sempre stato la crescita della dimensione del capitale economico, 
cioè il valore dell’impresa intesa come investimento, in modo da massimizzare gli interessi 
degli azionisti e di tutti gli stakeholder aziendali. 
Il criterio utilizzato per misurare i risultati conseguiti dall'impresa è il valore del capitale, le 
cui variazioni consentono di monitorare l'andamento di esso nel tempo a fronte delle 
diverse decisioni strategiche e operative adottate dal management. 
 
"Le aziende esistono per creare valore: è la creazione di valore la molla che spinge a far 
nascere una nuova azienda; è la creazione di valore che ne garantisce l'esistenza e la 
continuità guidandone le scelte e i comportamenti; è l'eventuale incapacità di creare 
valore che alla lunga ne determina la morte"
2
. 
Andando più nel dettaglio creare valore vuol dire produrre un bene, prodotto o servizio, 
che sia giudicato positivamente dall'azienda, giustificando cosi l'impiego di forze e risorse 
per la sua creazione, ma soprattutto dai suoi clienti i quali siano quindi disposti a pagare un 
prezzo congruo per il suo acquisto. Il prezzo di vendita soddisferà le esigenze dell'azienda 
solo se riuscirà a pagare fornitori e dipendenti e a remunerare congruamente il capitale. A 
sostegno di questa definizione anche altri autori affermano che si crea valore quando i 
clienti di un organizzazione sono ben disposti ad usare i suoi prodotti e servizi
3
; da questa 
affermazione capiamo che l'azienda deve cercare di creare valore solo per i suoi clienti 
obiettivo e non per tutti i clienti in generale, per evitare cosi di disperdere inutilmente 
risorse e distruggere valore invece che crearne. 
 
                                                 
2
 Tratto da G. Donna,  La creazione di valore nella gestione dell'impresa, Carocci Editore, Roma, 1999. 
3
 Si veda U. Rubello, Le attività, i progetti e la creazione di valore in azienda (www.kalidoxa.com). A sua 
volta cita J.Brimson e J.Antos, due tra i massimi esperti a livello mondiale di ABM (Activity Based 
Management). 
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Come vedremo in seguito uno dei modi migliori per massimizzare il beneficio 
dell'azionista è definire la strategia e gli obiettivi aziendali seguendo l'ottica della creazione 
del valore; questo permetterà di soddisfare le esigenze dei vari stakeholders garantendo 
all'azienda prosperità nel lungo periodo.  
Ancora Donna afferma che "l'azienda deve assicurare a ognuno dei suoi interlocutori 
un'adeguata soddisfazione delle rispettive attese: ove non si dimostrasse in grado di farlo, 
verrebbe abbandonata a vantaggio di altre aziende che meglio di lei ne venissero 
giudicate capaci"
4
. 
Proprio su questi punti si gioca la valutazione delle capacità del management, purtroppo 
spesso tendente solo a massimizzare risultati legati all'utile come l'utile per azione e il tasso 
di rendimento del capitale investito (EPS e ROI), che risultano non essere indicatori 
significativi della capacità dell'impresa di soddisfare le aspettative degli azionisti. Questo 
accade perché la remunerazione dei manager si basa troppo spesso, nella sua parte 
variabile, sul raggiungimento di risultati reddituali e finanziari. La scelta di utilizzare valori 
contabili risulta spesso fuorviante perché le voci di bilancio potrebbero essere "aggiustate" 
da politiche contabili e soprattutto rappresentano una fotografia del passato o al massimo 
dello stato attuale e non hanno nessun riferimento al futuro. 
Negli ultimi anni questa tendenza sembra essersi invertita, sempre più spesso si tende a 
legare la parte della remunerazione variabile al raggiungimento di misure di performance 
che creino valore
5
. Spiegheremo più avanti nel capitolo, come le aziende abbiano mutato le 
loro politiche di remunerazione del management.  
 
 
  
                                                 
4
 Tratto da G. Donna,La creazione di valore, op. cit., pag 25.  
5
 Per un più ampio trattamento della remunerazione del management si rimanda al paragrafo § 1.5 
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1.2 Obiettivi aziendali orientati alla creazione del valore 
 
Dagli anni Ottanta è accresciuta l'enfasi posta dagli studiosi della materia sull'importanza 
di inserire il valore fra le linee guida nella definizione delle strategie e degli obiettivi. Si 
nota come da più parti emerga la necessità di sensibilizzare le direzioni aziendali verso la 
creazione del valore per gli azionisti e non la massimizzazione dei risultati finanziari.  
Si sono sviluppate diverse teorie volte ad indicare la strada migliore per raggiungere tale 
obiettivo. Una prima teoria filo americana, vuole che l’azionista sia il punto di riferimento 
cardine di tutto il sistema, quindi orientando tutte le strategie verso la massimizzazione del 
valore delle azioni si riuscirà anche a soddisfare gli interessi dei vari stakeholders. Un’altra 
teoria, più filo europeista, spesso utilizzata dalle imprese tedesche, afferma che devono 
essere coinvolti tutti i vari stakeholders dell'azienda nell’attività , poiché essi 
concorreranno direttamente con la loro attività alla creazione e al mantenimento del valore 
nel tempo. Essi dovranno anche svolgere un'azione di stimolo sulla dirigenza esigendo uno 
scambio equo fra quanto offrono e quanto l'azienda concede loro. L'instaurarsi di relazioni 
di questo tipo costringerà il management ad orientare l'attività aziendale verso un'efficiente 
creazione di valore riducendo cosi gli sprechi, ed evitando che il contributo di taluni 
stakeholders possa passare ad altre aziende che soddisfino maggiormente i loro interessi.  
Il percorso di sensibilizzazione ha incontrato ostacoli sia a livello culturale, diversi da 
paese a paese, sia a livello operativo. Prendendo a riferimento il nostro paese si può notare, 
grazie al contributo di diversi autori, Donna e Guatri su tutti, che non è certo un compito 
agevole cambiare l'approccio strategico e valutativo nelle aziende. Questo problema è 
accentuato nelle realtà medio piccole dove la responsabilità di definire il percorso da 
seguire è solitamente nelle mani di una sola persona. In Italia queste situazioni sono le più 
comuni e far passare un messaggio di necessità di cambiamento dal punto di vista 
manageriale ed organizzativo non è facile. La resistenza al cambiamento può essere 
fondata su una mancanza di conoscenze e di studi manageriali, che porta l'azienda ad 
essere schiava delle credenze errate del proprio management. In altri casi invece tale 
resistenza può sorgere anche da livelli gerarchici inferiori, infatti l'aumentare 
dell'attenzione per la ricerca dell'efficienza e la diminuzione degli sprechi, potrebbero 
portare al mutamento di comportamenti operativi ormai radicati nel tempo, che risultano 
essere controproducenti sia per l'azienda che per i suoi stakeholders. 
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Gli approcci alla teoria del valore sono molteplici anche se è possibile ricondurre il tutto a 
due macro filoni che si sono sviluppati a partire dagli anni '80: quello statunitense e quello 
di derivazione europea. 
Nell'ambiente statunitense e più in generale anglosassone, c'è un'ampia diffusione delle 
cosi dette Public Company
6
 i cui risultati vengono valutati in relazione alla capacità di 
offrire un rendimento del capitale proprio almeno pari a quello garantito per investimenti 
caratterizzati dallo stesso livello di rischio. Ciò ha conseguenze sui modelli per la 
determinazione del capitale economico, ponendo maggior interesse nella figura 
dell'apportatore del capitale di rischio: l'azionista. Sono due i punti deboli delle Public 
company, il primo risiede nella mancanza di un azionista di riferimento, capace di 
indirizzare le politiche gestionali e strategiche dell'impresa; questa lacuna ha fatto si che si 
delegasse esclusivamente al top management tale compito. Il secondo è strettamente 
correlato al primo, poiché la parte variabile della remunerazione dei managers era legata al 
raggiungimento di obiettivi contabili, come la massimizzazione del profitto. Questo ha 
fatto si che nella pratica la gestione non fosse orientata alla creazione di valore nel lungo 
periodo, ma bensì improntata alla massimizzazione dei risultati di breve, penalizzando 
l'azienda in un arco temporale più ampio sia a livello reddituale che competitivo. Ciò ha 
favorito la perdita di quote di mercato a favore delle aziende nipponiche e tedesche che si 
sono sviluppante seguendo modelli gestionali differenti, puntando non solo sulla 
soddisfazione dell'azionista ma anche su quella dei propri stakeholders. Questo 
chiaramente ha inciso anche sul valore delle azioni che è calato portando un cambiamento 
nell'atteggiamento dell'azionista, aumentando cosi il suo interesse verso la definizione delle 
strategie aziendali e la valutazione dei managers, adesso legata al raggiungimento di 
misure di performance indicatrici del valore creato nell'esercizio.  
 
Un secondo approccio gestionale, di derivazione europea, ha posto come obiettivo centrale 
il soddisfacimento delle attese di remunerazione di tutte le categorie di stakeholder 
aziendali 
7
 oltre che dell'azionista, attraverso processi di creazione di valore. 
                                                 
6
 Le public company sono aziende solitamente di grandi dimensioni,  caratterizzate da una proprietà diffusa, 
nel senso che sono presenti tanti proprietari, ma nessuno di essi ha azioni sufficienti a governare l’impresa. In 
questo modello si realizza la separazione tra proprietà e governo, poiché non sono i proprietari, a causa del 
loro elevato numero, a gestire l’impresa, ma dei managers nominati. Per quanto riguarda la stabilità, essa è 
bassa, poiché i proprietari cambiano costantemente. L'aggettivo Public non fa riferimento alla sfera delle 
aziende pubbliche, ma semplicemente richiama la forte polverizzazione della proprietà. 
7
 Si veda S. Bozzolan, Bilancio e valore. Metodi e tecniche di simulazione, McGraw-Hill, Milano, 2001. 
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Una ricerca del 1997 in Germania
8
 dimostra che il total shareholder return
9
 è tanto più 
elevato quanto più le imprese investono nei loro dipendenti e quanto più li coinvolgono 
nelle logiche imprenditoriali, nei comportamenti e nella ripartizione dei profitti. 
L’impostazione che deve essere abbandonata è quella di presupporre che per massimizzare 
il valore degli azionisti si debba sacrificare quello dei lavoratori, in quanto così facendo si 
distrugge la capacità di reddito. L'azienda dovrà quindi essere in grado di produrre 
ricchezza e una remunerazione adeguata ai differenti apportatori di risorse, di soddisfare le 
esigenze e i bisogni dei clienti e di appagare i soggetti con cui, a vario titolo, entra in 
contatto. 
Utilizzando questo approccio la soddisfazione dei vari stakeholders potrebbe non avvenire 
per tutti gli interessati nel breve termine ma, ciò accadrà nel lungo periodo, essendo questo 
approccio rivolto a soddisfare le esigenze in modo duraturo e stabile. Questo consentirà 
anche di aumentare la capacità d’attrazione dei capitali mantenendoli durevolmente in 
azienda.  
L'approccio mitteleuropeo ha trovato anch'esso, come il modello americano, delle critiche 
principalmente legate al fatto che la redditività di breve periodo si riduce rispetto a quella 
delle aziende guidate esclusivamente secondo principi di massimizzazione del profitto. 
Questo modello effettivamente sacrifica l'orientamento al breve periodo a favore di 
un'ottica improntata al lungo termine, il che garantisce una maggiore stabilità e continuità 
di risultati, sia per gli stakeholders che per gli azionisti.  
Quindi tale modello risulta essere quello che meglio si adatta alle esigenze complessive di 
tutto il sistema azienda tanto che, non solo i lavoratori sono più coinvolti e partecipi nella 
attività aziendale e quindi anche più produttivi, ma anche gli investitori istituzionali e le 
amministrazioni pubbliche risultano più coinvolte e disposte ad appoggiare progetti di 
lungo periodo che riescono ad assicurare prosperità nel tempo. 
Recentemente si sono diffuse impostazioni simili anche nel mondo anglosassone: un 
esempio è il modello dello stakeholder approach, che segue nel tempo le relazioni 
intercorrenti tra impresa e singole classi di stakeholders e individua il livello di 
soddisfazione delle aspettative reciproche. 
                                                 
8
 Si veda L. Bilmes, K.Wetzker, P. Xhonneux. “Value in Human Resources”, Financial Times, 10 Febbraio 
1997. 
9
 Il Total shareholder return(TSR) indica il valore creato da un’impresa per i suoi azionisti, viene calcolato 
mediante la seguente formula: (Prezzo finale del titolo – Prezzo iniziale del titolo + Dividendi pagati nel 
periodo)/Prezzo iniziale del titolo. Il calcolo del TSR mostra il tasso di rendimento annuo per un investitore 
che abbia acquistato un titolo in data X e lo abbia venduto in data Y, tale calcolo considera tutti i dividendi 
pagati reinvestiti nel titolo alla data di stacco della relativa cedola. 
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Il tema del finalismo è stato trattato in modo ampio; come obiettivo dell’impresa, piuttosto 
della massimizzazione del profitto, sono stati proposti l’economicità nel tempo, 
l’autonomia e la durabilità, il soddisfacimento delle attese dei vari stakeholder aziendali10. 
A tal proposito anche Amaduzzi ha ripreso questo tema indicando tre grandi categorie di 
manager che non vedevano nella creazione di valore l'obiettivo principale delle strategie 
aziendali. Essi perseguivano obiettivi considerati implicitamente proxies della 
massimizzazione del valore per gli azionisti
11
. 
La prima classe di managers è quella riferita a coloro che non riconosco ai prezzi di 
mercato la capacità di esprimere il valore dell'impresa, rifiutando di fatto l'idea della 
massimizzazione del valore capitale come obiettivo ultimo dell'azienda. Questa idea è 
dovuta alla presenza di mercati borsistici non efficienti, come quello italiano. I principali 
limiti sono lo scambio di quote di minoranza delle imprese quotate e la dimensione medio 
piccola della maggior parte di esse. Il giudizio del mercato risulta cosi parziale e 
insoddisfacente per dare una corretta visione del valore aziendale. 
La seconda invece fa riferimento a coloro che sono definiti "Strategic Visonaires", i quali 
sono il gruppo più folto. Per essi è possibile migliorare le performance finanziarie e 
massimizzare il valore d'impresa perseguendo obiettivi particolari più facilmente 
raggiungibili rispetto ad un approccio sistematico alla creazione di valore; come la 
massimizzazione della soddisfazione del cliente, della qualità, delle quote di mercato, la 
ricerca dello sviluppo continuo e dell'eccellenza oltre che una programmazione a lungo 
termine. Bisogna però dire che talvolta esiste un trade-off tra il perseguimento degli 
obiettivi particolari e il raggiungimento dell'obiettivo generale ed imprescindibile della 
creazione del valore in modo continuativo e stabile, cosi che una loro massimizzazione può 
comportare una distruzione anziché una creazione di valore per gli azionisti. (vedi Figura 
1). 
 
 
 
 
                                                 
10
 Si veda S. Bozzolan, Bilancio e valore, op. cit. 
11
 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore dell'impresa: misure di performance, cap 1.2, Il Sole 24 Ore,  
Milano,  2000. 
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Figura 1 - Relazione esistente fra la creazione di valore e gli obiettivi strategici. 
 
 
           B 
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   A            C 
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Fonte: A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., cap 1.2. 
 
Se il management volesse effettuare un investimento teso ad accrescere il livello di un 
determinato obiettivo strategico particolare, che al tempo stesso provoca un incremento del 
rendimento per gli azionisti non ci sarebbe nessun problema (passaggio dal punto A al 
punto B della Figura 1). Qualora però tale investimento riducesse la ricchezza 
dell'azionista ci troveremmo di fronte ad un conflitto, che dovrebbe essere risolto 
riducendo il livello di conseguimento dell'obiettivo strategico (passando dal punto C al 
punto B) a favore della massimizzazione della ricchezza per gli azionisti.  
Tale investimento non si ripercuoterebbe solo sulla redditività degli azionisti ma andrebbe 
ad intaccare il grado di competitività dell'azienda e l'equilibrio dell'impresa nel lungo 
termine, aumentando i costi di struttura in modo ingiustificato, ciò esporrebbe l'azienda al 
rischio di essere superata nella quota di mercato da quei concorrenti che invece riescono a 
stabilizzarsi nell'intorno del punto B. 
I managers devono quindi essere bravi a capire, in base al mercato e alle risorse a 
disposizione, quale sia il livello ottimale di conseguimento degli obiettivi strategici per 
massimizzare il valore dell'impresa. In alcuni casi può quindi essere preferibile un minor 
raggiungimento di tali obiettivi particolari per raggiungere l'obiettivo generale di creazione 
del valore ed incrementare la ricchezza degli azionisti.  
Infine la terza classe di managers è quella che nega la centralità della creazione di valore 
per gli azionisti a favore del bilanciamento degli interessi dei vari stakeholders d'impresa. 
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Secondo Amaduzzi questa visione della realtà aziendale trova giustificazioni più in 
valutazioni di tipo politico e sociale piuttosto che economico. 
Quest'ultimo punto di vista è corretto ma confrontandolo con ciò che abbiamo detto in 
precedenza, emerge quanto sia necessario trovare un bilanciamento fra gli interessi delle 
varie forze in campo. Sarà infatti fondamentale avere l'azionista come perno centrale ma 
riuscire a soddisfare le varie categorie di stakeholders e a non trattare gli interessi di tali 
soggetti come se fossero in contrasto con quelli dell'apportatore di capitale. Solo in questo 
modo avremo un efficiente ed efficacie apporto da parte di tutti i soggetti in questione, alla 
creazione e massimizzazione del valore in azienda.  
"In questa intricata e continua ricerca di sintesi e mediazione, che in fondo è il vero, 
profondo e nevralgico ruolo del management, l'impresa deve dinamicamente tenere conto 
della forza contrattuale che ogni interlocutore è in grado di esprimere, forza che a sua 
volta è legata alle opportunità alternative che ognuno ha a disposizione: altre imprese da 
cui servirsi, altre imprese da finanziare, altre imprese per cui lavorare, altre imprese da 
fornire. In definitiva, è la competizione che finisce per determinare le concrete modalità di 
quell'equilibrio; ed è attraverso la competizione che si determina la concreta distribuzione 
tra i diversi stakeholders del valore dell'impresa"
12
. 
 
1.3 L'influenza delle strategie e della gestione aziendale nella creazione del valore: i 
fattori determinanti.   
 
Il filone di pensiero riconducibile alla teoria della creazione del valore ha come 
fondamento il principio secondo cui l’azienda, in condizioni di libera economia, perdura e 
si sviluppa solo generando nuovo valore. 
L’auto-generazione di valore è la ragione essenziale della sopravvivenza dell’azienda nel 
lungo termine, al fine di mantenere le condizioni di equilibrio e di garantirne la 
sopravvivenza e lo sviluppo. 
Creare valore significa conseguire redditi superiori al costo del capitale investito, 
chiaramente, maggiore è l'entità di questo spread fra costo e redditività e maggiore è la 
durata, maggiore sarà la creazione di valore. 
Il management deve essere consapevole che la fissazione dell’obiettivo della creazione di 
valore per essere raggiunto e mantenuto nel tempo deve essere ben pianificato, partendo 
                                                 
12
 Tratto da G. Donna, La creazione di valore, op.cit., pag 31. 
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dalla ridefinizione delle strategie aziendali, e da una rilettura della struttura organizzativa 
dell’impresa. 
Non è facile sapere in anticipo se la strategia adottata creerà effettivamente valore, in 
quanto l'ambiente economico è molto incerto a causa della globalizzazione e della 
competizione sui mercati, si può solo aspettare che faccia il suo corso, ciò non vuol dire 
però che non si debba controllare come prosegue il lavoro nel tempo.   
Ecco che risultano focali due fasi per far si che si riesca a creare valore attraverso l'attività 
aziendale: 
 la gestione, ovvero la ricerca delle opportunità per accrescere il valore; 
 il controllo, ovvero la misurazione periodica della grandezza del valore.  
 
La determinazione del valore creato è essa stessa oggetto di non poche difficoltà sia 
tecniche, in quanto esistono strumenti anche molto diversi fra loro per calcolare il valore, 
sia concettuali in quanto ci sono indirizzi teorici diversi a seconda della corrente di 
pensiero ascoltata (filone statunitense, filone europeo). 
Implementare le teorie di creazione del valore in azienda ha il vantaggio di costringere il 
management a non farsi ipnotizzare dai risultati di esercizio, obbligandolo a valutare gli 
effetti delle scelte su un orizzonte temporale più lungo e costringendolo ad utilizzare un 
criterio guida più congruo rispetto al reddito. Rimane un dato di fatto: la teoria della 
creazione del valore assume come obiettivo cardine della gestione dell’impresa la 
massimizzazione degli interessi degli azionisti e di tutti gli stakeholder aziendali. Questo 
comporta una maggiore attenzione rivolta alle opportunità che non sono da ricercarsi solo 
in scelte di tipo straordinario, come l'acquisto o la cessione di partecipazioni o rami 
d'azienda, o profonde ristrutturazioni societarie o di fonti di finanziamento; ma anche in 
tutte le scelte operative che vanno dalla produzione al marketing, dall'organizzazione alla 
finanza
13
. È necessario quindi creare un sistema che permetta la ricerca costante di tali 
opportunità che possono accrescere il valore del capitale economico. Più questa ricerca 
risulterà essere sistematica e condivisa da tutti i lavoratori in azienda, dal top management 
fino agli operai, tanto più si rivelerà fruttuosa. 
La società McKinsey illustra un esagono che racchiude sei diversi step per arrivare a 
massimizzare il valore di mercato dell'azienda, attraverso la ristrutturazione della stessa
14
: 
                                                 
13
Si veda L. Guatri, La teoria di creazione del valore. Una via europea. Cap 2, E.G.E.A. S.p.a. Milano, 1991. 
14
 Si veda McKinsey & Company, Inc, Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation: Measuring and 
Managing the Value of Companies, Third edition, John Wiley & Sons, New York, 2000. 
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1. percezione del gap tra il valore di mercato e il valore effettivo, tale percezione deve 
avvenire all'interno dell'impresa da parte del management. Spesso il gap tra il 
valore di mercato e l'effettivo valore del capitale economico  (quest'ultimo 
maggiore rispetto al primo) deriva da problemi di comunicazione all'esterno o di 
sfruttamento efficiente delle risorse; 
2. miglioramenti operativi, sono necessari per far si che le attività siano più efficienti, 
che si riducano gli sprechi e si riesca conseguentemente ad incrementare il valore 
aziendale; 
3. acquisizioni e cessioni, possono essere necessarie per dismettere quelle attività 
improduttive che assorbano risorse e le distolgono da quelle a maggior valore 
aggiunto. Le acquisizioni possono essere necessarie soprattutto se si riesce a 
sfruttare eventuali sinergie con elementi già presenti in portafoglio; 
4. potenzialità di crescita, sfruttando tali potenzialità, nel caso siano presenti, si 
aumenterà il valore di mercato dell'azienda. Le potenzialità di crescita possono 
essere anche latenti serve quindi un'attenta analisi aziendale per individuarle e 
sfruttarle al meglio; 
5. ristrutturazioni finanziarie sono considerate l'ultima strada da percorrere per 
massimizzare il valore aziendale, riguardano la struttura finanziaria dell'azienda e 
quindi l'opportunità di modificare il peso dei debiti e del capitale proprio per 
cercare di massimizzarne l'utilità
15
; 
6. la massimizzazione delle opportunità consente di massimizzare anche il valore 
aziendale che risulterà dalla somma del valore corrente di mercato più il valore 
totale potenziale derivante dagli interventi descritti nei punti precedenti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
15
 Si veda anche il teorema di Modigliani Miller e le sue implicazioni spiegate in questo paragrafo nella 
"creazione di valore a livello finanziario". 
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Figura 2 - L'esagono della McKinsey per la valutazione delle opportunità di ristrutturazione. 
 
 
 
 
Fonte: McKinsey & Company, Inc, Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation, op.cit., pag 21 
 
Oltre alla parte relativa alla ricerca delle opportunità, è necessario anche mettere in piedi 
controlli sulle operazioni di gestione. Questi devono valutare il successo o il fallimento 
della strategia a intervalli di tempo regolari così che si possa pianificare eventuali azioni 
riparatrici nel caso in cui non si stia creando effettivo valore all’interno dell’azienda. 
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Le misure tipiche utilizzate per la valutazione della performance di periodo dell'impresa 
sono basate sulle informazioni ricavate dai dati storici di bilancio come gli utili, il margine 
di profitto, ROI, ecc. Queste misure di performance basate sul modello contabile soffrono 
però di alcune importanti limitazioni: 
– fanno riferimento solamente ad un periodo storico di operazioni, non c’è ragione 
per credere che siano buoni indicatori di valore da utilizzare per l’intera vita 
dell’impresa; 
– sono soggette alle politiche fiscali e di bilancio dell'azienda, per cui trattano valori 
che non rispecchiano in pieno la realtà; 
– i sistemi di informazione contabile non incorporano il costo-opportunità per i 
detentori del capitale, quindi queste misure offrono un'informazione solo parziale 
per quanto riguarda i costi aziendali. 
 
L’adozione di una sistema gestionale volto alla creazione di valore in azienda comporta la 
scelta, di modalità di valutazione e di analisi tipiche del “mercato”. Questo accade per far 
si che il valore effettivo dell'azienda sia in linea con quanto percepito dagli investitori, 
evitando così di trovarsi sottovalutati e a rischio scalata per quanto riguarda le società 
quotate. É fondamentale la percezione che si ha all'esterno e quindi la chiarezza della 
comunicazione che l'azienda deve mettere in piedi. Anche per le società non quotate la 
comunicazione verso l'esterno è un punto chiave, in quanto è un mezzo per trovare fonti di 
finanziamento. Da qui la necessità di individuare tutte le interrelazioni e correlazioni tra 
determinanti del valore e leve gestionali al fine di orientare in modo corretto le scelte 
manageriali.  
 
Per raggiungere la creazione ed il mantenimento del valore in azienda, oltre alla ricerca 
delle opportunità ed al controllo periodico dei risultati ottenuti, Donna afferma, in modo 
più in generale, che sono tre le condizioni che lo permettono
16
: 
 si crea valore se l'impresa consegue una redditività superiore al costo del capitale; 
 la creazione di valore è tanto maggiore quanto più elevato è il divario tra 
redditività e costo del capitale, e quanto più a lungo nel tempo tale divario 
promette di conservarsi; 
                                                 
16
 Tratto da G. Donna, La sfida del valore, cap 5, Guerrini e associati,  Milano, 2005. 
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 in presenza di una differenza positiva tra redditività e costo del capitale, la 
creazione di valore aumenta con il tasso di crescita dell'impresa.  
 
Ciò che emerge da questa analisi è che le variabili della creazione di valore sono: 
 lo spread tra redditività e costo del capitale; 
 la durata prevedibile di tale spread; 
 le prospettive di crescita; 
 le opzioni reali. 
  
Avremo modo nel secondo capitolo di approfondire la spiegazione delle determinati del 
valore, dette anche value drivers, al momento ci limitiamo a notare che queste variabili 
affondano le loro radici su due ambiti distinti. Il primo è senz'altro la posizione competitiva 
dell'impresa, poiché da essa dipendono l'entità e la durata potenziale dello spread, oltre alle 
potenzialità di crescita che l'azienda è in grado di sviluppare. Il secondo invece riguarda le 
caratteristiche del sistema competitivo del business in cui opera l'impresa, poiché qui 
risiedono le potenzialità di redditività e crescita che le si offrono. 
Secondo un'elementare principio dell'economia, in un libero mercato, la natura dinamica 
della concorrenza tende ad eliminare gli spazi di conflitto. Ciò significa che in ogni attività 
economica la competizione dovrebbe spingere verso una soluzione di equilibrio, dove tutte 
le imprese conseguono una redditività pari al loro costo del capitale, senza creare ne 
distruggere valore. L'impresa deve essere quindi in grado di distinguersi dalle altre, di 
possedere un vantaggio competitivo che gli permetta di perseguire una redditività superiore 
a quella che raggiungerebbe seguendo la normale dinamica del mercato. Non basta però 
raggiungere un vantaggio competitivo, questo deve essere anche sostenibile, cioè l'impresa 
deve essere in grado di mantenerlo nel tempo e conservarlo dall'assalto della concorrenza, 
attuando strategie in grado di difenderlo. É comunque possibile che in uno stesso mercato 
esistano più imprese in grado di creare valore in quanto si caratterizzano per vantaggi 
competitivi diversi gli uni dagli altri. 
Riassumendo per creare valore è necessario raggiungere un vantaggio competitivo e 
difenderlo dagli attacchi della concorrenza, inoltre in via subordinata si può pensare alla 
ricerca di spazi di crescita, perché in presenza di uno spread positivo (vantaggio 
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competitivo) lo sviluppo permette un'accelerazione della creazione di valore, viceversa la 
presenza di spread negativi ne accelera la distruzione
17
. 
 
Prima della definizione di una strategia è necessario aver ben presente quale sia il 
portafoglio strategico dell'impresa e le sinergie o i problemi che si ravvisino fra i vari 
business presenti qualora l'azienda sia multi business. Come emerge dalla Figura 3 si 
possono individuare quattro tipi di business e relative strategie. 
 
Figura 3 - Il modello del portafoglio strategico: tipi di business e tipi di strategie. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: G. Donna, La sfida del valore, op.cit., pag 124. 
 
 
                                                 
17
 Si veda anche G. Donna, La sfida del valore, op.cit., cap 5. 
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I pilastri del valore sono quelli che meritano di entrare nel core business aziendale, in 
quanto assorbono una quota importante di capitale e si dimostrano capaci di creare valore. 
Su questi business si deve concentrare l'attenzione dell'impresa, che dovrà continuare ad 
investirci ed a difendere il vantaggio competitivo ottenuto. 
I business contenuti in questo quadrante si possono dividere in opportunità o rendite. 
Qualora siano opportunità l'azienda deve puntare allo sviluppo, senza perdere vantaggio 
competitivo; qualora invece sia una rendita si deve puntare alla difesa e al suo 
consolidamento, in modo da assicurare la maggior durata possibile allo spread fra costo del 
capitale e redditività. 
 
I complementi del valore creano valore, ma assorbono solo una piccola parte di capitale, 
solitamente tali business godono di particolari sinergie con i core business. Se si ravvisano 
in essi particolari margini di crescita è bene puntarci con investimenti mirarti per far si che 
in un futuro possano diventare dei pilastri. Non è detto però che l'investimento sia la strada 
migliore infatti potrebbe essere il caso di cederli qualora l'impresa abbia bisogno di 
impegnare risorse nei core business oppure qualora la cessione risulti più redditizia del 
mantenimento, inoltre possono risultare ottima merce di scambio con aziende concorrenti 
nell'ottica di razionalizzare il rispettivo portafoglio. 
 
I distruttori di valore sono quei business che assorbono una quota importante di capitale e 
invece di creare valore lo distruggono poiché è presente uno spread negativo tra la 
redditività del business e il costo del capitale. Assorbendo una quota elevata di capitale, il 
loro effetto si ripercuote anche su gli altri business, in quanto tolgono risorse laddove 
potrebbero essere meglio reinvestite. È fondamentale per il management intervenire 
tempestivamente per non mettere a repentaglio la sopravvivenza stessa dell'impresa (è 
assolutamente da evitare ogni indugio).  
Le scelte che si pongono davanti al management sono di tre tipi:   
o un disinvestimento, parziale o totale del business, tramite la cessione del business 
stesso;  
o una ridefinizione del business per cercare di massimizzare l'efficienza delle risorse 
usate al suo interno;  
o infine, nel caso si reputi plausibile, la possibilità di ripristinare la capacità di creare 
valore, pensando anche ad un rafforzamento competitivo. 
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I distrattori di valore essendo business che assorbono poche risorse in termini di capitale 
investito, e distruggono per di più valore, normalmente vengono abbandonati a seguito di 
operazioni di cessione, buy-out, ridimensionamento progressivo, liquidazione ecc. Esistono 
però due casi nei quali potrebbe convenire mantenere uno o più di questi business: 
o qualora il business contribuisca ad instaurare importanti sinergie con gli altri 
business in portafoglio, anch'essi creatori di valore; 
o se il business invece contiene preziose opzioni reali18, le quali possono consentire 
l'accesso a future opportunità che potrebbero consentire creazione di valore. Spesso 
è il caso dei business appena nati. 
 
In linea generale la teoria accademica, individua tre livelli dai quali è possibile creare 
valore: 
1. livello strategico: ridefinendo l'indirizzo perseguito, intervenendo quindi su uno o 
più elementi della strategia (definizione del business, posizionamento competitivo, 
obiettivi di crescita ecc); 
2. livello operativo: puntando a migliorare la creazione di valore generata dalla 
gestione corrente, si tratta quindi di ben pianificare le azioni operative dell'impresa; 
3. livello finanziario: cercando di trovare il giusto mix di fonti di finanziamento che 
consentano di avere un costo del capitale inferiore alla redditività prodotta e 
soprattutto che non facciano andare l'azienda in deficit di risorse. 
 
Andiamo ad analizzare nel dettaglio le caratteristiche dei tre livelli di creazione del valore 
appena elencati, non prima di ricordare però che la prospettiva di riferimento per operare 
scelte coerenti con il principio di creazione del valore è, e resta sempre, il lungo periodo, 
essendo la creazione di valore totale l'obiettivo ultimo da perseguire attraverso l'attività 
d'impresa. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
18
 Per la spiegazione delle opzioni reali si rimanda al  paragrafo § 2.5. 
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Creazione di valore a livello strategico: 
 
La strategia costituisce la piattaforma del potenziale della creazione di valore, mentre sta 
alla gestione tirare fuori il massimo da tale potenziale. Infatti una cattiva gestione può 
distruggere valore pur in presenza di una strategia che potenzialmente potrebbe crearne; al 
contrario invece una buona gestione non può comunque salvare dalla distruzione di valore 
l'azienda che effettua scelte strategiche sbagliate, al massimo ne limita i danni. Il 
management deve riuscire a configurare un processo che riesca a fornire "garanzie" per 
l'identificazione della strategia migliore, cioè quella con il maggiore potenziale di 
creazione di valore, anche se come abbiamo visto in precedenza una strategia per essere 
valutata ha bisogno di tempo
19
. 
Uno strumento che ci può aiutare nella spiegazione può essere la matrice spread-sviluppo 
sotto esposta nella Figura 4. Lo spread, che come già detto in precedenza, riguarda la 
differenza fra la redditività generata nell'esercizio ed il costo del capitale sostenuto per 
generarla, quando è positivo porterà ad una creazione di valore, viceversa ad una 
distruzione. Lo sviluppo invece è riferito alla possibilità di  ampliamento di un determinato 
business o prodotto o mercato in genere, e fungerà da moltiplicatore dell'effetto dello 
spread. 
  
                                                 
19
 Si veda G. Donna, La sfida del valore, op.cit., cap 9. 
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 Figura 4 - Strategie per creare valore 
  
 
 
 
 Fonte: G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell'impresa, op. cit., pag 231. 
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– tolleranza della situazione negativa poiché nel business in questione si annidano 
importanti opzioni reali, cioè opportunità latenti che potrebbero portare alla 
creazione di valore in futuro, ma che al momento non sono ne sfruttabili ne 
chiaramente quantificabili, come brevetti, autorizzazioni di sfruttamento di 
risorse naturali o giacimenti
20
. 
Non è comunque da escludere la possibilità di dismissione del business in 
questione, qualora non si adotti una delle alternative precedenti in tempo e la 
distruzione di valore raggiunga livelli insostenibili minando la sopravvivenza 
dell'azienda. 
 Nel terzo quadrante c'è uno spread positivo ma manca una prospettiva di crescita, 
questo solitamente accade a business maturi o in declino. L'azienda dovrebbe 
cercare di aumentare la forbice fra redditività e costo del capitale senza ulteriori 
investimenti, poiché si potrebbe presentare il rischio che in un futuro prossimo si 
distrugga valore. Questo però non è valido a priori, se infatti si dimostra che 
investire può servire ad invertire la tendenza e ad aumentare lo spread lo si deve 
fare (ad esempio l'investimento in nuove tecnologie). 
 Nel quarto quadrante invece è rappresentata la situazione di uno spread negativo 
senza prospettive di sviluppo per il mercato. Ciò non è forzatamente peggio della 
situazione descritta nel secondo quadrante, poiché sicuramente l'assenza di 
sviluppo permette di non far lievitare in modo esponenziale la distruzione di valore 
e costringe l'azienda a cedere o dismettere il business in questione. La dismissione 
del business può avvenire attraverso una cessione a terzi, oppure con una 
liquidazione o con un progressivo ridimensionamento (preferibile nel caso di 
barriere all'uscita)
21
. 
 
 
Creazione di valore a livello operativo: 
 
Guardando alla creazione di valore in ottica operativa le scelte dell'azienda saranno rivolte 
più verso un orizzonte temporale di breve termine piuttosto che di lungo termine. Questo 
potrebbe sembrare discrepante con ciò che abbiamo detto più volte in precedenza, e cioè 
che l'orizzonte temporale cui si deve far riferimento nella creazione di valore deve essere il 
                                                 
20
 Per la spiegazione delle opzioni reali si rimanda al paragrafo § 2.5. 
21
 Si veda da G. Donna,  La creazione di valore nella gestione dell'impresa, op.cit., cap 9.  
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lungo periodo. In realtà però è solo una discrepanza apparente poiché le decisioni sulla 
gestione corrente che vengono prese a livello operativo incideranno anch'esse sui risultati 
di lungo periodo contribuendo, tanto quanto le decisioni di orientamento strategico e 
finanziario, alla creazione del valore totale dell'azienda. 
Possiamo aiutarci con lo schema seguente per visualizzare le leve che, debitamente 
utilizzate, concorrono a creare valore a livello tattico.
 
Figura 5 - Leve per creare valore a livello operativo 
 
Fonte: Rielaborazione tratta da G. Donna, La creazione di valore, op. cit., pag 217. 
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Per valutare la convenienza di una determinata scelta (ad esempio aumentare i prezzi, 
ridurre i tempi di incasso, cambiare fornitore, modificare il mix produttivo e cosi via) 
occorre valutare l'effetto che essa è destinata a produrre sul reddito operativo netto e sul 
capitale investito
22
. 
L'elenco esposto nella Figura 5 si limita a censire l'insieme delle variabili in gioco, il 
compito dell'impresa è quello di capire quali, tra queste variabili indicate, possa esercitare 
un maggiore effetto leva sulla creazione di valore.  
 
Possiamo suddividere le variabili discriminanti in due gruppi: 
– le variabili che strutturalmente e sistematicamente influenzano il CVOE (creazione 
di valore nell'esercizio) in misura significativa: esse variano da azienda a azienda, 
per esempio in un'azienda con elevati costi fissi e immobilizzazioni i volumi di 
vendita rappresentano una variabile critica agli effetti del risultato. In aziende con 
elevato circolante e bassi margini di contribuzione unitari saranno piuttosto i prezzi, 
il mix di prodotti, l'efficienza le variabili chiave; 
– le variabili che occasionalmente e in modo contingente possono risultare critiche in 
relazione a particolari circostanze: si può prendere ad esempio il caso di un'impresa 
con bassi costi fissi che ritenga di poter ottenere in merito significativi risparmi; o 
un impresa le cui scorte non incidano in modo elevato sul CIN (capitale investito 
netto) ma che cerchi comunque di rendere la loro gestione più efficiente
23
. 
 
Uno strumento che potrebbe rivelarsi utile nella valutazione delle diverse decisioni da 
prendere nella gestione corrente è il Break Even Point (BEP) o punto di pareggio. Prima di 
illustrare la formula del BEP facciamo però un rapido excursus per capire come è possibile 
calcolare il valore del capitale investito, in un determinato periodo di tempo. Esso sarà dato 
dalla somma del Capitale Investito Netto e la Creazione di Valore Totale (CVT): 
 
Formula 1: Valore del capitale investito 
       ∑
    
       
 
   
 
dove: 
V = Valore del capitale investito  
                                                 
22
 Si veda G. Donna, La sfida del valore, op.cit. cap 8.2. 
23
 Si veda G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell'impresa, op.cit., cap. 8.4.1. 
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CIN = Capitale investito netto 
CVE = Creazione di valore nell'esercizio 
cm = Costo medio ponderato del capitale (detto anche WACC)
24
 
i = Intervallo temporale preso in considerazione 
 
del dettaglio avremo che la creazione di valore totale (CVT) del periodo in esame sarà data 
da: 
 
     ∑
    
       
 
   
 
 
a sua volta CVE sarà calcolato come: 
 
                    
 
dove fermo restando tutte le descrizioni precedenti degli addendi, Ro(1-t) rappresenta il 
Reddito Operativo detassato al tasso t, quindi un flusso reddituale al netto dell'imposizione 
fiscale. 
Analizziamo adesso la formula del BEP, ma non nella sua forma tradizionale perché non 
tiene  conto del costo del capitale investito, bensì useremo una formula riadattata alle 
logiche della creazione di valore. L'obiettivo della nuova formula sarà trovare il valore del 
fatturato che permette di raggiungere un CVOE positivo, a differenza della formula 
originale che porta all'individuazione di un fatturato sufficiente a raggiungere un risultato 
economico positivo (utile). 
 
Vediamo i passaggi della formula del Break Even Point: 
Impostazione tradizionale:  
 
Formula 2: Break Even Point 
      
  
     
 
con: 
VEN = ricavi di vendita 
                                                 
24
 Per il calcolo del cm o WACC si rimanda al paragrafo § 2.2. 
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v      = incidenza % dei costi variabili sulle vendite 
CF     = costi fissi 
 
Separando i costi fissi da quelli variabili, arriviamo a capire per quale volume di attività o 
fatturato il risultato economico sarà positivo, quindi quando i ricavi supereranno i costi. 
 
Adattamento alla teoria di creazione del valore: 
 
Formula 3: Break Even Point nella teoria di creazione del valore 
                     
 
con: 
v' e CF' = nuove componenti di costi variabili e fissi aziendali 
 
da cui il nuovo BEP in termini creazione del valore sarà: 
 
       
   
      
   
 
Questo è uno strumento alternativo a quelli solitamente usati per valutare nuovi 
investimenti, acquisizioni
25
, disinvestimenti
26
. Quelli più comunemente utilizzati sono il 
VAN (valore attuale netto) che attualizza i flussi di cassa futuri attesi, oppure il VAN dei 
CVOE futuri attesi. 
 
 
  
                                                 
25
 In realtà studi empirici tendono a sconsigliare le acquisizioni, visto che la maggior parte di esse tende a 
distruggere valore e sono pochi i casi in cui si riesce a trarne un vantaggio competitivo. I motivi principali 
spesso sono da imputare a resistenze al cambiamento nelle aziende o rami di esse acquisite, o acquirenti, 
difficoltà di integrazione fra culture aziendali diverse, errori di valutazione antecedenti all'acquisto 
relativamente al volume di risorse necessarie, acquisizioni fatte a prezzi superiori del valore di mercato ecc. 
26
 Molto spesso il disinvestimento è stato colpevolmente trascurato dai testi di management, rappresenta però 
una straordinaria opportunità di creazione del valore, in quanto si possono destinare le risorse risparmiate a 
business più remunerativo, si possono fare plusvalenze da cessione, e soprattutto non si distrugge più valore 
attraverso quell'attività che verrà ceduta o dismessa. 
35 
 
Creazione di valore a livello finanziario: 
 
Per valutare le scelte al livello finanziario in termini di creazione del valore, è necessario 
fare simulazioni, sul il mix delle fonti di finanziamento. Questo può aiutarci a capire 
l'andamento dello spread fra redditività e costo del capitale, cercando la combinazione che 
faccia aumentare tale spread in quanto più esso è elevato maggiore è il valore del  capitale 
investito. 
È semplicistico presupporre che una struttura finanziaria unlevered (ovvero senza debiti di 
finanziamento) sia più conveniente sia in termini di affidabilità che di rischiosità, rispetto 
ad una struttura levered, vediamo perché. 
Modigliani - Miller esposero nel loro teorema del 1958, il principio secondo cui 
un'azienda, in un mercato efficiente, in condizioni di simmetria informativa fra le diverse 
parti in causa, assenza di tasse e costi di transazione, non veda mutato il proprio valore 
indipendentemente dal livello di indebitamento. Questo teorema è stato poi rivisto dagli 
stessi autori e da molti altri dopo di loro dando il via ad una vastissima serie di opere che 
trattano l'argomento in questione. Ad oggi siamo in grado di affermare con assoluta 
certezza che il livello di indebitamento incide sul valore dell'azienda, risultando di fatto 
anch'esso una determinate di tale valore. Il capitale di terzi infatti non genera, solo un costo 
esplicito ma anche un costo opportunità che non è iscritto in conto economico. Questo ci 
porta ad affermare che se invece di aumentare il capitale proprio si aumentasse il capitale 
di terzi, avremmo di fatto un incremento degli oneri finanziari, che grazie alla loro 
deducibilità causerebbero un risparmio d'imposta. Quindi aumentare il livello di 
indebitamento conviene all'impresa, che vedrà cosi aumentare il livello di utile netto e 
quindi di valore aziendale
27
.  
Tutto ciò è vero in parte, il limite risiede nel livello massimo di indebitamento 
raggiungibile, oltre il quale l'aumento del costo del capitale di terzi connesso alla 
rischiosità supera il risparmio d'imposta. La bravura del management risiede nel trovare il 
punto in cui il ricorso all'indebitamento massimizza il valore dell'azienda ed oltre il quale 
tale valore diminuisce in conseguenza del costo connesso al rischio di dissesto. 
 
                                                 
27
 Si veda G. Donna, La sfida del valore, op.cit.,par §7.4. 
Si veda F. Modigliani e M.H Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, 
American Economic Review, n. 3, 1958. 
Si veda F. Modigliani e M.H Miller, Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, American 
Economic Review, n. 53, 1963. 
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Prendiamo ad esempio un'impresa avente una struttura finanziaria unlevered che decida di 
far ricorso a fonti di finanziamento esterne, questa scelta produrrà un duplice effetto:  
– ci sarà infatti un aumento del grado di rischio dell'azienda legato al ricorso al 
debito, che inciderà sulla remunerazione richiesta dagli azionisti, che aumenterà di 
conseguenza; 
– ci sarà però anche un aumento del reddito a consequenziale all'aumento degli oneri 
finanziari,che a loro volta generano un risparmio d'imposta diminuendo 
l'imponibile. 
Analizziamo adesso quali sono le variabili su cui è possibile agire per creare valore 
attraverso la struttura finanziaria dell'azienda
28
: 
 l'imposizione fiscale, riguarda la deducibilità degli oneri fiscali dal reddito 
imponibile per l'azionista. Tale deducibilità consente all'azionista di avere un 
risparmio di imposta, che di fatto permette all'azionista di trattenere una quota 
maggiore del reddito prodotto, quindi maggior valore del capitale investito. 
Però osservando dal punto di vista dell'azionista non possiamo non considerare le 
imposte personali che gravano sui redditi dell'azionista. Miller nel 1977 ha 
affermato che il debito finanziario può generare beneficio fiscale solo se 
l'imposizione fiscale personale sui proventi dei capitali investiti a titolo di credito è 
inferiore all'imposizione fiscale personale sui redditi di capitale proprio (calcolata 
come media ponderata degli importi d'imposta sui dividendi e sui capital gains). É 
utile ricordare anche il caso  in cui l'azienda possa beneficiare di scudi fiscali 
derivanti da politiche di ammortamento, perdite pregresse ecc, che abbattono il 
reddito imponibile a zero, rendendo inutile la ricerca dell'indebitamento per creare 
risparmio d'imposta attraverso la deducibilità degli oneri finanziari; 
 I rischi del dissesto, sono legati al livello di indebitamento, infatti tanto più 
aumenta tale livello tanto più aumentano i rischi. Tali rischi fanno riferimento alla 
possibilità che i fornitori pretendano pagamenti meno dilazionati, i clienti possano 
rivolgersi alla concorrenza per paura di non essere sufficientemente garantiti, i 
dipendenti possano decidere di cambiare datore di lavoro. Questo ci porta ad 
affermare che all'impresa converrà indebitarsi sino al punto in cui gli effetti 
economici positivi dell'unità marginale di indebitamento finanziario (minor costo 
del debito, risparmio d'imposta) siano superiori agli effetti negativi (maggior 
                                                 
28
 Si veda G. Donna, La sfida del valore, op.cit. cap 7.5. 
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premio per il rischio e superiore valore economico dei costi del dissesto diretti e 
indiretti), che la stessa unità marginale di debito va a generare; 
 La dimensione d'impresa, risulta essere una variante importante sui mercati 
finanziari, dove le imprese di grandi dimensioni sono ritenute meno rischiose, ciò 
fa si che gli investitori si accontentino anche di remunerazioni minori. Questo è 
dovuto a vari fattori, come la maggiore diversificazione e quindi una percezione 
minore del rischio operativo delle grandi imprese rispetto alle piccole; il fatto di 
poter godere di minori costi di transazione nell'emissione di nuovi titoli azionari, il 
ricorso più agevole alla leva finanziaria; 
 l'assetto strategico, varia a seconda che l'impresa svolga un business con risultati 
operativi  aleatori ed incerti, quindi con necessità di una struttura finanziaria 
flessibile; oppure un'attività con risultati stabili, un elevato grado di maturità, un 
buon vantaggio competitivo. Nel primo caso è consigliabile ricorrere 
principalmente al capitale dei soci, che avrà si un costo maggiore, ma anche una 
maggiore pazienza e flessibilità, nel secondo caso invece è preferibile il ricorso al 
debito, quindi meno costoso ma più impaziente, che però grazie alla natura 
dell'attività svolta non dovrebbe creare problemi nel rimborso; 
 la struttura del capitale investito, deve essere coerente con il tipo di attività svolta 
per cui, come abbiamo visto al punto precedente, per le imprese che si muovono su 
mercati incerti con forti investimenti su risorse intangibili poco monetizzabili, sarà 
preferibile ricorre a fonti di finanziamento proprie per evitare il problema 
dell'under-investment. Tale problema si manifesta nel caso in cui l'azienda si trovi 
di fronte alla necessità di investimenti aggiuntivi e la scelta si riduce fra il taglio 
degli investimenti necessari o l'insolvenza nei confronti dei finanziatori.  
Il management dovrà quindi considerare a monte quale sia la scelta migliore 
rispetto all'attività svolta e al mercato di riferimento; 
 la struttura dei tassi d'interesse a termine, riguarda la possibilità di fare previsioni 
relativamente all'andamento del costo del denaro e delle altre variabili che incidono 
sui tassi d'interesse dei debiti finanziari. Quindi qualora si stimi un aumento 
generale dei tassi d'interesse per il futuro, sarà preferibile scegliere forme di 
finanziamento a tasso fisso e di lunga durata per ridurre l'impatto di tali tassi sul 
capitale dell'azionista, invece qualora si ipotizzi un trend decrescente per tali tassi è 
meglio orientarsi verso debiti di breve scadenza indicizzati a tassi variabili. 
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In generale l'impresa deve evitare di incorrere in situazioni critiche a livello finanziario, o 
per necessità non soddisfabili o per condizioni non sostenibili. Per far ciò è bene che riesca 
a diversificare le proprie fonti finanziarie, cercando di ricorrere a tutti gli strumenti di 
finanziamento disponibili sul mercato, dai debiti garantiti a quelli non garantiti, dalle fonti 
a medio - lungo termine a quelle a breve, dai debiti bancari a quelli obbligazionari alle 
partecipazioni. Oltre alla diversificazione un'altra saggia scelta, dove possibile, è la sovra 
dotazione di risorse finanziare, quindi il ricorso al debito anche senza una necessità 
impellente. Questa scelta consentirà all'impresa di avere a disposizione risorse nel 
momento del bisogno a costi diretti ed indiretti più contenuti, che se non utilizzate possono 
essere impiegate in investimenti facilmente smobilizzabili. 
Altra scelta che può rivelarsi utile per l'azienda è l'allargamento della base azionaria, 
qualora sia quotata, o la quotazione in borsa qualora non lo sia. Ciò consentirà il 
reperimento di nuove risorse finanziare anche se, a seconda della misura in cui verrà fatto, 
indebolirà il potere decisionale degli azionisti di controllo. Altro punto da non 
sottovalutare nelle scelte di strategia finanziaria è il pagamento dei managers (almeno in 
parte) attraverso piani di stock options
29
 in modo da coinvolgere li stessi nella creazione di 
valore e di garantire allineamento di obiettivi ed interessi con chi conferisce il capitale
30
. 
 
Ci sono vari strumenti per poter tenere sotto controllo la situazione finanziaria dell'impresa 
ed il connesso rischio di dissesto, l’impostazione certamente più sofisticata e più articolata 
di previsione della crisi è quella che consiste nel ricorrere a metodi basati sui modelli, le 
prime ricerche sul tema della previsione dell’insolvenza risalgono agli anni trenta, e 
presentano diversi sviluppi metodologici simili. In realtà, la quasi totalità delle 
elaborazioni del periodo non possiede né le caratteristiche né presenta le finalità proprie 
dei modelli di previsione delle insolvenze. Si tratta, infatti, di studi scarsamente articolati, 
per lo più finalizzati ad esaminare la capacità di previsione di singoli indicatori contabili 
piuttosto che a cogliere in forma sistemica ed esplicita, mediante la costruzione di uno 
schema concettuale di riferimento, l’evoluzione delle condizioni di solvibilità 
dell’impresa31. Gli studi in esame forniscono importanti contributi per l’approfondimento 
                                                 
29
 Si da la possibilità al manager di acquistare una determinata quantità di azioni dell'impresa ad un prezzo 
stabilito, più conveniente di quello mercato. Questa opzione sarà attuabile solo se l'azienda è quotata e se non 
esiste un soggetto di controllo dominante. Infatti meccanismi di questo tipo si sono sviluppati soprattutto in 
USA e solo successivamente e in misura molto minore hanno trovato utilizzo anche in Europa. 
30
 Con riferimento alla remunerazione dei managers si veda il paragrafo §1.5 di questo capitolo. 
31
 Per approfondimenti si veda E. Comuzzi, L’analisi degli squilibri finanziari d’impresa, Giappichelli, 
Torino, 1995. 
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del fenomeno, in quanto sanciscono, con una certa omogeneità di risultati, l’efficacia 
informativa delle sintesi contabili e delle loro elaborazioni.  
Il modello più usato ed universalmente ritenuto il più valido è senza dubbio il modello 
elaborato da Altman. Esso è definito “Z-score”32, si fonda su una relazione lineare, in cui 
cinque variabili vengono misurate, sommate e ponderate al fine di determinare un risultato 
finale per ciascuna azienda.  
I dati necessari per poter utilizzare questo modello sono: 
 
 Ricavi; 
 Risultato operativo (o Ebit); 
 Utile netto; 
 Attività e Passività Correnti  
(e da qui il Capitale Circolante Netto = Attività Correnti – Passività Correnti); 
 Totale delle Attività; 
 Totale delle Passività  
(escludendo però il patrimonio netto, quindi Totale Attività – Patrimonio Netto); 
 Dividendo (in termini assoluti, non per azione); 
 Capitalizzazione. 
 
Con tali valori Altman costruisce una serie di indicatori, poi assegna a ciascuno di essi un 
determinato peso da lui calcolato, in sostanza ne fa una combinazione lineare per poi 
ottenere la seguente relazione: 
 
Formula 4: Z-Score di Altman 
                                     
dove: 
Z = l’indice generale dello stato di salute dell’azienda;  
X1 = il capitale circolante netto diviso per il totale delle attività; è una misura della quantità 
di assets liquidi rispetto alle dimensioni totali delle attività aziendali; 
X2 = l’utile non distribuito diviso per il totale delle attività, sostanzialmente uguale al 
ROA, solo che al denominatore viene sottratto l’utile distribuito sotto forma di dividendi 
(una sorta di ROA Netto, quindi una misura della redditività aziendale); 
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 Per approfondimenti si veda E.I. Altman, Operazioni di ristrutturazione del passivo aziendale e valori del 
capitale, in Finanza, Marketing e Produzione, pag 27 n.1, 1991. 
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X3 = l’utile prima degli oneri finanziari e delle imposte diviso per il totale delle attività, a 
tutti gli effetti un indicatore di redditività come quello visto sopra; 
X4 = il valore di mercato del capitale diviso per il valore totale delle passività, misura la 
copertura delle passività con la capitalizzazione di mercato;  
X5 = le vendite diviso per il totale delle attività, ovvero l'indice di rotazione del capitale.  
 
Maggiore è il valore dello Z di un'impresa, migliore è la sua qualità, Altman poi fissa il 
cut-off ad 1,81 a seguito della prima applicazione di tale metodo che venne effettuata con 
riferimento ad un campione di 33 aziende in difficoltà e 33 aziende in salute, e mise in 
risalto la circostanza che le imprese con un punteggio inferiore a 1,8 erano da considerare 
ad alto rischio di insolvenza, quelle con punteggio superiore a 3 non presentavano alcuna 
criticità, mentre le aziende che presentavano un punteggio compreso tra 1,8 e 3 avrebbero 
potuto presentare problemi.  
Sono individuati quattro range per lo Z: 
 Z-Score > 3, indica una probabilità di fallimento quasi nulla; 
 2.7 < Z-Score < 2.99, indica una probabilità di fallimento abbastanza bassa; 
 1.8 < Z-Score< 2.69, indica una probabilità di fallimento medio/alta; 
 Z-Score < 1.8 indica una probabilità di fallimento alta. 
 
E’ stato testato33 che l’affidabilità dello Z-Score di Altman, sia abbastanza alta maggiore 
del 70%), tuttavia sono importanti due fattori: 
 
1. la dinamica dello Z-Score negli anni: uno Z-Score che passa da 1 a 2 in 5 anni, 
probabilmente è molto meno preoccupante di uno Z-Score che in quei 5 anni passa 
da 3 a 2, infatti il primo indica una situazione di miglioramento, il secondo di 
peggioramento, non va letto quindi in maniera statica, ma bisogna vedere la sua 
evoluzione negli anni; 
2. va unito ad altri indicatori, per poter valutare la seria possibilità di fallimento o 
meno, infatti nel suo calcolo dà molta rilevanza alla redditività, in presenza di un 
indebitamento basso o nullo e di una sana gestione patrimoniale, una bassa 
redditività, non indica necessariamente il prossimo fallimento della società. 
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 Si veda J. G. Eidleman, "Z-Scores - A Guide to Failure Prediction" in The CPA Journal Online, 1995. 
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1.4 Il Value Based Management 
 
Il Value Based Management (VBM da ora in avanti) fa la sua apparizione nei metodi di 
gestione delle Public Company americane, da dove nasce e si sviluppa intorno agli anni 
ottanta, grazie al crescente interesse relativo ai principi della Shareholder value. 
Lo scenario cui si fa riferimento vedeva i mercati azionari reagire alle scelte errate delle 
imprese, come non avere una programmazione per la creazione di valore per gli azionisti, 
penalizzando le quotazioni. Si creava così uno scostamento (“value gap”) tra il valore che i 
mercati davano ad un’impresa (capitalizzazione di mercato) ed il valore che l’impresa 
avrebbe avuto se fosse stata gestita secondo il principio dello “shareholder value”. Fu cosi 
che si ebbe una spinta all'utilizzo del VBM, definendo le strategie e valutando gli 
investimenti per cercare di arginare l'aumento delle acquisizioni, di quelle imprese 
sottovalutate, da parte delle aziende che disponevano di risorse finanziarie in eccesso e che 
erano alla ricerca di un'integrazione orizzontale o di una diversificazione in nuovi settori. 
Tanto più alto era il “value gap”, tanto più forte era l’interesse ad acquistare l’impresa 
(takeover) da parte di investitori mossi da puro intento speculativo (raiders)
 34
. 
Questo fenomeno come detto lo si registra principalmente negli Stati Uniti anche se non 
mancano esempi anche in Europa seppur in misura minore.
 
In quegl'anni i "pension founds" e gli investitori istituzionali iniziarono a modificare i 
propri rapporti con le imprese di cui erano azionisti. Passarono da un atteggiamento 
sostanzialmente passivo
35
, ad un ottica partecipativa, aumentando cosi l'interesse per la 
nomina dei managers di vertice e per le scelte strategiche, prediligendo politiche più 
selettive dei titoli da tenere in portafoglio e scegliendo indici legati direttamente o 
indirettamente alla creazione di valore. 
Questo spostamento dell'attenzione verso i temi della creazione di valore si origina dai 
mercati finanziari, mossa dai grandi investitori che videro sensibilmente diminuire il valore 
delle loro azioni, e scelsero quindi questa strada per arginare il problema e invertire la 
rotta.  
 
La necessità di conoscere in modo approfondito le logiche che hanno portato alla nascita 
del VBM derivava da quattro punti principali: 
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 A tal proposito si veda anche: Michela Pellicelli , Value Based Management. Approccio manageriale al 
tramonto?, Dottorato di ricerca in Economia Aziendale, Università di Pavia, 2003. 
35
 Si limitavano alla cessione delle azioni o al rifiuto del loro acquisto nel caso di disapprovazione 
dell'operato del management. 
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1. le grandi imprese non riescono a far valere la loro dimensione in condizioni di 
concorrenza con imprese medie e piccole; 
2. l'aumento di periodi di turbolenza che portano a continui cambiamenti di strategie 
con decisioni che influiscono sul valore, come la chiusura di linee di prodotti, 
l’entrata in joint venture e la modifica dei sistemi di distribuzione; 
3. la "disintegrazione" dell'economia con la conseguente erosione continua dei 
vantaggi competitivi derivanti dall’integrazione verticale, orizzontale e dalla 
diversificazione
36
; 
4. la crisi dei sistemi pensionistici avvenuta nei paesi industrializzati; questi sistemi 
avevano funzionato fino a quando vi era stato un equilibrio tra quanto era stato 
versato (contributi dei lavoratori e delle imprese) e quanto era pagato ai pensionati. 
L'allungamento della vita media della popolazione aveva rotto questo equilibrio, e 
tra le varie soluzioni possibili, una tra le più accreditate, per evitare conflitti 
generazionali, era quella di investire parte delle nuove contribuzioni in fondi 
pensione che a loro volta avrebbero investito in azioni. La creazione di valore 
sarebbe così andata a vantaggio di una ampia popolazione di investitori
37
. 
 
A fronte di queste problematiche si iniziò a sostituire i top managers ricercando quelli più 
indirizzati verso la creazione di valore per l'azionista. Questi cambiamenti propositivi da 
un lato, erano chiaramente traumatici per l'azienda poiché spesso significavano cambiare 
metodo di lavoro, cambiare le gerarchie organizzative e, talvolta, anche la cultura 
aziendale. 
Si rendeva necessario individuare una soluzione alternativa che potesse spronare il 
management attuale a ricercare la creazione di valore per l'azionista, senza il rischio di una 
sostituzione dei vertici aziendali. Questa soluzione fu individuata nella possibilità di legare 
la remunerazione del management, nella sua parte variabile, non al raggiungimento di 
determinati risultati reddituali ma bensì al raggiungimento di determinate misure di 
performance di creazione di valore
38
. Inoltre vennero usate le stock options per pagare i 
managers, ciò li coinvolse maggiormente nella ricerca della creazione del valore per gli 
azionisti nel lungo periodo dal momento che gli interessi di entrambi coincidevano. 
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 Si veda Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 
First edition, John Wiley & Sons, New York, 1990 (traduzione italiana Il Valore dell’impresa. Strategie di 
valutazione e gestione, Il Sole 24 Ore Libri , Milano, 1991). 
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Tratto da Michela Pellicelli, Value Based Management,op.cit.. 
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 Per i dettagli delle forme e dei metodi utilizzati si rimanda al paragrafo §1.5 
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L’ingresso dei managers nella proprietà dell'azienda attraverso l'elargizione di  stock 
options avvenne anche in Europa,  in Germania addirittura molte aziende ampliarono il 
numero e il tipo di soggetti inseriti nel C.d.A, coinvolgendo non solo il management ma 
anche i sindacati e gli investitori istituzionali, cercando quindi di far convogliare tutti verso 
un unico interesse. Scelta questa molto interessante, anche se leggermente diversa da quelli 
che sono i principi del VBM. Il modello teutonico si poneva come alternativa al modello 
classico capitalista presente negli Stati Uniti, che si stava rivelando fallace in alcuni suoi 
aspetti fondamentali, ad esempio nella ricerca ossessiva della massimizzazione del reddito, 
che vincolava le strategie aziendali al breve periodo, non consentendo giuste 
programmazioni su orizzonti temporali più ampi
39
. 
 
Come abbiamo detto in precedenza la comparsa del VBM è piuttosto recente, se n'è 
iniziato a parlare alla fine degli anni '80 da quando ha iniziato a diffondersi l'intenzione di 
rendere centrale la posizione della teoria di creazione di valore per l'azionista nella 
gestione dell'impresa. Dalla nascita del VBM ad oggi si sono susseguite diverse correnti 
che hanno portato a varie definizioni, per darne una spiegazione chiara possiamo usare tre 
delle più ricorrenti fornite nella teoria accademica, redatte in anni diversi in modo da 
notarne l'evoluzione: 
 "VBM è un approccio formale, sistematico, alla gestione delle imprese mirante a 
raggiungere l'obiettivo di massimizzare la creazione di valore per gli azionisti nel 
lungo termine
40
"(1994). 
 "VBM è un approccio al management in base al quale gli obiettivi dell'impresa, le 
tecniche e i processi di gestione sono coordinati allo scopo di massimizzare il 
valore dell'impresa stessa. Gli obiettivi sono raggiungibili solo concentrando le 
decisioni del management sui ‘drivers’ del valore41"(1996). 
 "Value Based Management è un approccio manageriale il cui primo obiettivo è la 
massimizzazione del valore per gli azionisti. Gli obiettivi di un'impresa, i suoi 
sistemi, le strategie, i processi, le tecniche di gestione, la misura delle 
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 Tratto da Michela Pellicelli, Value Based Management,op.cit..che a sua volta cita Hinterhuber H., 
Pechlaner H., Corporate governance e programmi di opzioni azionarie nelle imprese tedesche, Finanza, 
Marketing e Produzione, Milano, Egea, pag. 31, marzo 2001. 
40
 Si veda Mc Taggart J., Kontes P., Mankins M., The value imperative, Free Press, New York, 1994. 
41
 Si veda Copeland T., Koller T., Murrin J. Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 
Second edition, John Wiley & Sons, New York, 1996. 
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performance e la cultura dell'organizzazione sono guidate dall'obiettivo di 
massimizzare il valore per gli azionisti
42
"(2000). 
 
Il VBM trova le sue basi in un mix di teorie eterogenee che portano a definire una strada 
univoca da seguire per riuscire a creare valore per l'azionista. Martin J. e Petty W. nel 2000 
affermano che il VBM ha le sue radici in quattro discipline diverse
43
: 
 dalla finanza: ha mutuato l'obiettivo della creazione di valore e il Discounted Cash 
Flow (DCF) come paradigma di valutazione. Inoltre ha ereditato il principio che il 
management debba prendere decisioni tenendo conto delle prospettive di chi investe 
nell'impresa; 
 dalla strategia: ha tratto il concetto della creazione di valore come risultato dell'aver 
investito in nicchie di mercato in cui l'impresa ha un vantaggio competitivo rispetto a 
concorrenti attuali o potenziali; 
 dalla contabilità: ha acquisito le strutture e i principi del bilancio per poi modificarli ai 
propri fini; 
 dall'"organizational behavior": ha adottato il principio che un sistema di misure e di 
"ricompensa" spinge le persone a concentrare le proprie attività sulla creazione di 
valore per gli azionisti. 
 
Un ruolo importante per lo sviluppo di questa teoria è da attribuire alle società di 
consulenza che hanno tradotto in pratica i metodi principali del VBM e hanno contribuito 
alla sua diffusione nelle aziende facendo variare le loro tecniche di gestione.  
Questo ha creato veri cambiamenti in quanto attuare una gestione che abbia come scopo 
principale creare valore non significa soltanto utilizzare nuovi strumenti di misurazione dei 
risultati come Free Cash Flow, l'EVA o il CFROI ma bensì attuare cambiamenti strutturali 
sia a livello finanziario sia nei metodi di remunerazione dei managers.  
L'adozione del VBM porta a delle conseguenze anche a livello gestionale, poiché per 
creare valore si deve partire dalla strategia e terminare con i risultati finanziari e 
chiaramente il compito di creare questo collegamento spetta al management.  
Molti autori hanno individuato alcuni punti focali che devono essere presi in esame per 
riuscire in questo intento
44
: 
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 Si veda Arnold G., Davies M., Value Based Management, John Wiley & Sons, New York, 2000. 
43
 Si veda Martin J., Petty W., Value Based Management, Harward Business School Press, pag. 13, 2000. 
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1) esaminare la situazione attuale dell’impresa ed individuare le opportunità di 
ristrutturazione, contestualmente individuare i value drivers e cercare di indirizzare 
quanto più possibile le risorse verso tali elementi (ad esempio attraverso 
disinvestimenti e acquisizioni o semplicemente un più efficiente riallocazione delle 
risorse a disposizione). Utilizzare quindi il VBM come metodo di valutazione del 
successo o dell'insuccesso delle attività aziendali in corso o in procinto di iniziare, 
in ottica di creazione del valore; 
2) far diventare il focus principale dell'azienda la creazione di valore, sviluppando 
nell’organizzazione una nuova mentalità attraverso il coinvolgimento dei managers 
operativi e dei dipendenti in genere; 
3) la comunicazione e la formazione all’interno dell’organizzazione risultano essere 
fondamentali affinché il VBM sia compreso ed accettato; 
4) sistemi e misure coerenti: diffondere il VBM non significa utilizzare un solo 
indicatore o criterio per tutti gli aspetti del processo decisionale, bensì consiste 
nell’assicurare coerenza tra le misure e criteri adottati e l’obiettivo del business; 
5) remunerazioni collegate al valore creato: è opinione diffusa che l’introduzione di 
sistemi di remunerazione collegati direttamente alla creazione di valore sia la strada 
più efficace per rinforzare il messaggio del VBM. Ci sono comunque numerosi 
rischi ed in particolare i managers possono non gradire l’introduzione di tali schemi 
e, di conseguenza, ostacolare la diffusione del VBM; 
6) continuo potenziamento: i principi e concetti del Value Based Management devono 
essere continuamente rinforzati. 
 
A distanza di trent'anni dalla sua apparizione sulle scene aziendali internazionali, 
emergono le lacune di questa teoria, a cui non sono state risparmiate critiche. 
Una prima critica osserva che si tratti di una teoria basata su una logica esclusivamente 
finanziaria. I detrattori di questa teoria affermano che i “value drivers"45 hanno un origine 
prettamente finanziaria, quindi non troverebbero posto considerazioni riguardanti altri 
aspetti dell’impresa come ad esempio i vantaggi competitivi su cui sono basate le strategie. 
I sostenitori della creazione di valore rispondono che anche le misure tradizionali tratte 
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 Rielaborazione tratta da Copeland T., Koller T., Murrin J., Valuation: Measuring and Managing the Value of 
Companies, Second edition, John Wiley & Sons, New York, 1996; da A.Hennel, A.Warner, Financial 
Performance Measurement and Shareholder Value Explained, Financial Times Management, 1998; e da Kamhi L., 
Making Value Based Management a Way of Life in: Value Based Management,  John Wiley & Sons, Ltd, 2000. 
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dalla contabilità non sono in grado di rappresentare il valore dell’impresa, in quanto non 
includono il costo del capitale conferito dagli azionisti, e la finanza è parte integrante delle 
strategie dell’impresa e di esse esprime i risultati. 
Una seconda critica è quella di ignorare gli stakeholders che non siano azionisti. 
I sostenitori del VBM fanno notare che, se l’obiettivo primario fosse la soddisfazione dei 
collaboratori o dei fornitori, piuttosto che dei clienti o dello stato, costoro sarebbero portati 
a chiedere remunerazioni più alte, prestazioni maggiori o tasse più elevate quindi l’impresa 
perderebbe competitività. Per costoro l’unico obiettivo che, se raggiunto, rende realizzabili 
anche gli interessi degli altri stakeholders, è la creazione di valore. Se l’impresa crea valore 
attirerà nuovi capitali dagli investitori potendo così impiegare le nuove fonti nell’interesse 
dei clienti, dei collaboratori, dei fornitori ed anche dello Stato. La logica dell’approccio 
dello shareholder value imporrebbe una valutazione della propria abilità nello sviluppare 
le strategie che consentono di ottenere profitti superiori al costo del capitale investito
46
. 
Uno dei vantaggi relativi a tale approccio consiste nel conciliare la massimizzazione del 
valore per gli azionisti con la generazione di Cash-Flows in grado di soddisfare le esigenze 
di tutti gli stakeholders. 
 
Capita che le aziende, nonostante l'applicazione dei principi del VBM alla propria attività, 
non riescano a raggiungere un adeguato livello di creazione del valore. Le cause principali 
possono essere le seguenti
47
: 
 adozione di misure di performance troppo complesse: spesso accade infatti che la 
ricerca di misure tecnicamente perfette riduca anche di molto la semplicità richiesta 
dai managers. Il rischio è che essi continuino ad utilizzare quelle misure che 
potevano comprendere con maggiore facilità, ma che mal esprimono i valori propri 
della creazione di valore; 
 mancanza di assorbimento da parte dello staff dei principi e dei comportamenti del 
VBM: ciò avviene solitamente quando la comunicazione non è ben pianificata, 
infatti se il processo di comunicazione viene organizzato da persone che si 
occupano prevalentemente della parte finanziaria può capitare che sia messa in 
secondo piano l’importanza del problema dell’apprendimento;  
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47 
 
 utilizzo di misure di performance standard non rilevanti per il business: capita  che i 
managers sbaglino nell’adottare misure non adatte alla struttura finanziaria ed alle 
specifiche esigenze del business;  
 considerare il VBM come un progetto da utilizzare una volta sola e non come una 
politica di management che abbia continuità nel tempo: ciò può penalizzare le 
aziende, il successo di tale cultura organizzativa e strategica avviene solo 
migliorando costantemente nel tempo il comportamento e le abitudini aziendali. 
 
I punti deboli sui quali è stato aperto un intenso dibattito sono riassumibili così: 
1) esistono dubbi sul fatto che la gestione dei value drivers derivati dal Discounted 
Cash Flow (DCF) sia utile per massimizzare la creazione di valore. Ciò è assunto 
come postulato dai sostenitori del Value Based Management ma non è 
empiricamente dimostrato. La teoria del DCF, su cui si basa il VBM, postula che il 
valore dell'impresa sia pari al valore attuale di tutti i futuri Cash Flow. Non è però 
dimostrato che i metodi di misura della creazione di valore diano una previsione 
affidabile dei prezzi futuri delle azioni
48
; 
2) adottare il VBM comporta un'influenza sulle decisioni del management, ad 
esempio, utilizzare l'EVA (Economic Value Added) come indicatore di valore 
creato, ha spinto a disinvestire in attività che non danno un rendimento del capitale 
superiore al costo del capitale stesso, non è detto però che disinvestire sia sempre 
nell’interesse di lungo termine dell’impresa; 
3) studi recenti sulle performance di lungo periodo delle imprese che adottano VBM 
non rivelano differenze significative rispetto alle imprese che non l'adottano
49
. 
 
É importante ricordare però fra gli aspetti negativi di questo metodo di gestione  come la 
corsa alla massimizzazione del valore per gli azionisti abbia danneggiato gli altri 
stakeholder in vari modi. Ad esempio, sono stati registrati licenziamenti di collaboratori 
fedeli che sono stati individuati come non funzionali alla causa, imprese di fornitura messe 
in ginocchio da ripetute richieste di riduzione dei prezzi, di maggiori prestazioni o di 
servizi aggiuntivi; politiche aggressive dei prezzi per aumentare i ricavi e catturare il 
massimo possibile dai redditi dei clienti hanno ridotto i margini di utile; sfruttamento di 
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incentivi offerti dagli Stati "ospitanti", senza però contribuire alla diffusione 
dell'innovazione; uso degli ammortizzatori sociali finanziati con le entrate dei contribuenti 
per gestire i licenziamenti o i trasferimenti da un'area geografica all'altra, solo per ridurre i 
costi in modo indiscriminato. 
La reazione degli altri stakeholders a questo scenario non si è fatta attendere. Sono stati 
riscontrati casi di fornitori che hanno scelto la strada del consolidamento ed adesso in 
alcuni settori hanno posizioni di monopolio, almeno in certe aree geografiche; clienti che 
hanno abbandonato le marche tradizionali per acquistare da fornitori a costi più bassi; 
infine di Stati che hanno adottato politiche più selettive nel dare incentivi alle imprese 
straniere e nel dispensare ammortizzatori sociali. 
 
Andiamo velocemente a vedere quello che succede nel nostro paese e come la cultura del 
VBM sia stata introdotta nelle logiche di gestione delle aziende nostrane. 
In Italia si riscontra una certa difficoltà a creare valore rispetto al resto dell'Europa, i motivi 
sono molteplici ma quelli che più  emergono da studi di settore e dalla dottrina in genere 
sono sostanzialmente tre: 
 debole sistema di Corporate Governance: è un elemento che si riscontra in 
numerose aziende italiane. Emerge infatti un rapporto tra azionisti e manager 
poco bilanciato, soprattutto nelle piccole e medie imprese dove il management 
dispone raramente di leve decisionali significative e la direzione strategica è 
definita dallo stesso imprenditore. Appare, quindi, difficile instaurare un 
corretto sistema orientato alla creazione di valore;  
 funzionamento non ottimale del CdA: che spesso non stimola un approccio 
corretto allo sviluppo della strategia aziendale e al modello di gestione e 
incentivazione dei manager chiave, limitandosi alla semplice compilazione 
procedurale; 
 eccessivo focus sulla patrimonializzazione: indica un sovradimensionamento 
del capitale investito rispetto alle esigenze del business, questo è riscontrabile in 
molte realtà medio piccole che tendono a focalizzarsi su infrastrutture e asset 
“tangibili” e ad identificare il valore della propria azienda principalmente in 
questi beni, piuttosto che nei flussi reddituali futuri. 
 
Sintetizzando possiamo individuare due tipi di forme di governo in Italia, la gestione 
imprenditoriale e la gestione manageriale. 
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La prima si basa su decisioni assunte in base a conoscenze di tipo empirico, come 
l'esperienza dell'imprenditore, questo tipo di gestione è caratterizzata da un'assenza di 
pianificazione e da una struttura molto semplice, dove sono i ruoli a girare intorno alle 
persone e non viceversa. Chiaramente un'organizzazione di questo tipo risulterà più 
flessibile a livello operativo e organizzativo ma non a livello strategico e troverà dei limiti 
molto forti nel momento in cui emergerà una necessità di cambiamento. 
Per quanto riguarda la gestione manageriale si riscontrano maggiori deleghe anche a livello 
decisionale, un ampio accesso ad informazioni e conoscenze diverse, una struttura 
organizzativa più rigida ma che permette una pianificazione strategica più metodica e 
chiara. Con questo tipo di organizzazione si rischia di avere un'eccessiva burocratizzazione 
che comporti una rigidità organizzativa troppo elevata, con conseguenti rischi di 
immobilismo organizzativo. Di contro però la flessibilità maggiore si avrà a livello 
strategico, con il vantaggio di poter cambiare in tempo una strategia che risulta 
inopportuna e tende a distruggere valore invece di crearne. 
Imprenditorialità e managerialità non devono essere visti come modelli gestionali 
alternativi ma come due componenti della gestione d’impresa. Un bravo imprenditore 
dovrebbe riuscire a mantenere i benefici della gestione imprenditoriale, come la creatività e 
la flessibilità, riducendo i limiti della stessa; ossia inserendo elementi di maggiore 
professionalità come la pianificazione strategica, un organigramma più definito, sistemi di 
controllo, che sono i punti di forza della gestione manageriale. 
Questa integrazione fra tipi di gestioni non deve avvenire solo nelle piccole imprese ma 
anche nelle grandi. Per far ciò i managers possono ricorrere ad esternalizzazioni di attività 
non core per focalizzarsi su attività core, creazione di divisioni, business units dotate di 
autonomia gestionale, o addirittura sviluppare un'imprenditorialità interna (internal 
venturing), ossia avvio di iniziative  basate su idee di dipendenti e gestite dagli stessi. 
 
Ciò che emerge è che il problema principale riguarda il modus operandi dei top managers 
che talvolta perdono di vista, più o meno volontariamente, l'obiettivo di massimizzazione 
dell'interesse dell'azionista, attraverso il quale si può soddisfare anche l'interesse dei propri 
stakeholders. Risulta quindi fondamentale un controllo circolare che porti tutti i vari attori 
in causa a vigilare gli uni sugli altri, e quindi i managers che vigilino sull'operato dei 
dipendenti, gli azionisti su quello dei managers, lo stato su l'operato dell'azienda, i cittadini 
sull'operato dello stato e cosi via, in modo da raggiungere il maggior numero di soggetti 
soddisfatti.  
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1.5 Misure di performance e strumenti di incentivazione 
 
L'aspetto essenziale per un ri-orientamento della gestione aziendale all'obiettivo della 
creazione di valore risulta essere la possibilità di identificare misure di performance 
ritenute in grado di misurare la capacità dell'impresa di conseguire tale obiettivo e di 
utilizzare tali misure come strumenti di incentivazione dei managers, intesi come coloro 
cui è delegata la gestione dell'impresa
50
. 
Il collegamento fra le misure di creazione del valore e parte della remunerazione dei 
managers non è sicuramente garanzia di successo, in termini di creazione di valore, ma è 
una condizione sine qua non per far si che l'attività aziendale tenda verso questo tipo di 
obiettivo. 
Lo scopo è evitare che gli interessi dei portatori di capitale e quelli dei managers entrino in 
contrasto, ovvero gli stipendi dei secondi non devono essere insensibili al progresso del 
valore del capitale, ne tantomeno che ci sia un vantaggio a seguito di decisioni che 
comportano la riduzione di tale valore
51
. Ciò potrebbe accadere nel caso si leghi parte della 
retribuzione del top management al raggiungimento di obiettivi reddituali, come ad 
esempio l'incremento del reddito d'esercizio da un anno all'altro, il che potrebbe 
comportare scelte che vadano contro la creazione di valore. 
Bisogna che l'obiettivo sia sollecitato, cioè reso compatibile con l'ottica manageriale ed 
anzi conveniente per i managers. 
 
Detto ciò è il caso di andare a vedere più nel dettaglio quelli che possono essere dei buoni 
indicatori di performance della creazione di valore. 
Si tratta di creare un sistema di valutazione e controllo delle performance basato sui value 
drivers o leve del valore (in parte già trattato in precedenza con riferimento alle basi della 
strategia aziendale). La direzione dell'impresa e gli azionisti di riferimento dovranno 
individuare le variabili che maggiormente incidono sulla creazione di valore totale 
nell'azienda. I passaggi da seguire saranno
52
: 
 
 identificare le leve del valore ai vari livelli di responsabilità; 
 tradurre tali leve in indicatori di misura; 
 definire periodicamente gli obiettivi in relazione a tali indicatori;  
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 predisporre un sistema informativo che permetta di conoscere tempestivamente 
l'andamento effettivo di tali indicatori, nonché le cause di scostamento rispetto agli 
obiettivi. 
 
Tali funzioni solitamente vengono svolte dal budget e dal reporting, anche se questi 
elementi non tengono conto di tutti i value drivers ma si limitano solo a quelli che 
concorrono alla creazione di redditività dell'esercizio. Ecco che emerge la necessità di 
integrare questi strumenti con altri schemi che permettano il monitoraggio della redditività 
futura attesa e del costo del capitale. 
Tali schemi integrativi sono costruiti con le variabili che concorrono alla creazione di 
valore totale in azienda, quindi dovremo monitorare la creazione di valore nell'esercizio in 
corso e in quelli futuri, che è pari alla differenza fra il RON (Reddito Operativo Netto) e il 
costo del capitale investito         . Sarà quindi importante tenere conto delle 
prospettive di breve e lungo termine del RON del CIN e del    (tasso di costo del 
capitale). 
Il sistema di controllo che dovrà essere messo in piedi avrà due punti cardine, da una parte 
un sistema di variabili capaci di mettere in evidenza la creazione di valore a livello 
operativo e dall'altra variabili che consentano di stabilire una giusta strategia e quindi una 
comparazione dei risultati ottenuti con quelli previsti, per poter mettere in piedi eventuali 
cambiamenti in corso d'opera. Nella figura 5
53
 troviamo le variabili operative, mentre nella 
figura 6 sono esposte quelle strategiche, entrambi i tipi concorrono alla misurazione del 
valore creato su livelli diversi. 
 
Nel breve termine le variabili strategiche da tenere sotto stretto controllo sono quelle 
riassunte nella Figura 5, quindi i volumi, i prezzi, l'efficienza dei processi operativi, le 
condizioni di gestione del capitale circolante netto (tempi di incasso, pagamento, giacenza 
scorte), le imposte e cosi via. Ciò che emerge è che queste variabili sono quelle che 
comunemente sono contenute in strumenti come il budget e sono quindi solitamente già 
controllate in azienda. 
 
Nel lungo termine invece non potendosi basare su elementi precisi e chiari si deve fare 
affidamento a stime che devono essere il più precise possibile, e sappiano essere segnali 
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significativi delle prospettive di sviluppo dell'impresa e dello spread fra redditività 
operativa e costo del capitale, a sua volta dipendente dal grado di vantaggio competitivo 
che deriva dall'eccellenza dei processi e dal know-how dell'impresa. 
Utilizzeremo lo schema sottostante per inquadrare meglio le variabili da controllare: 
 
Figura 6 – Variabili e indicatori di controllo delle strategie volte alla creazione di valore. 
 
Fonte: Tratto da G. Donna, La creazione di valore, op. cit., pag 327 
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Gli indicatori di vantaggio competitivo devono essere capaci di fornire misure di 
posizionamento verso la concorrenza. Ad esempio per strategie improntate sulla 
differenziazione si può usare indicatori di qualità, di servizio alla clientela o di immagine 
percepita, invece per strategie che mirano al vantaggio di costo è meglio usare i prezzi 
delle materie, la quantità di materie, la quota di mercato e cosi via. 
Per misurare l'eccellenza nei processi è necessario utilizzare indicatori che rilevino la loro 
qualità e il loro costo. 
Gli indicatori di patrimonio strategico sono finalizzati a segnalare l'evoluzione della 
qualità e della consistenza del patrimonio immateriale dell'impresa. Possono riguardare 
risorse di fiducia esterna (quota di mercato, tassi di customer satisfaction, ecc), risorse di 
fiducia interna (indici di qualità del clima organizzativo, del senso di appartenenza dei 
dipendenti, ecc.), infine risorse di competenza (relative al know-how misurabile attraverso 
indicatori di età, livello di professionalità, entità e qualità della formazione, ecc). 
Gli indicatori di rischiosità possono riguardare sia la rischiosità sistematica che quella 
specifica che dovranno essere minimizzate per ridurre rispettivamente il costo del capitale 
e la variabilità dei risultati. In particolare si utilizzerà indici in grado di rilevare il grado di 
leva operativa (peso dei costi fissi o livello del punto di pareggio), concentrazione del 
portafoglio clienti o prodotti, sostituibilità di determinate risorse. 
Infine gli indicatori di sviluppo sono utili per segnalare prospettive di crescita o decrescita, 
come l'andamento della domanda complessiva, il volume delle vendite,avanzamento dei 
processi di progettazione di nuovi prodotti. 
 
Per chiudere il cerchio di quanto detto fin qua è necessario integrare nei sistemi di 
valutazione delle prestazioni e incentivazione del management, variabili che fanno 
esplicitamente riferimento alla creazione di valore.  
Il punto da sviluppare è come incentivare il management a creare valore per l'azionista. 
Emergono immediatamente due problemi, il primo è dovuto al fatto che non tutti i 
managers hanno un collegamento diretto con la creazione di valore, il che apparentemente 
restringe il campo d'azione. Il secondo fa riferimento all'accrescimento del valore di 
mercato futuro dell'azienda, quindi ai risultati attesi, ma non si può legare gli incentivi 
economici a risultati aleatori, ci si deve basare su valori certi. 
I problemi sono stati aggirati cercando misure surrogate della creazione di valore, che 
anche indirettamente consentano un collegamento con essa, vincolando una parte della 
remunerazione del management al raggiungimento di obiettivi certi. Il vero problema sarà 
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piuttosto riuscire ad instaurare sistemi di incentivazione chiari e semplici che si fondino su 
un numero ristretto di parametri. 
È utile per fare questo tipo di distinzione suddividere il management aziendale in tre livelli 
come mostrato nella Figura 7. 
 
 
Figura 7 - Sistema di incentivazione e creazione di valore 
 
 
Fonte: A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., pag 27. 
 
 
Nel primo livello troviamo i top managers che vedranno la loro remunerazione legata alla 
creazione di valore totale in azienda. Per evitare che passi come un indicatore di una 
misura di breve termine e quindi manipolabile, con politiche controproducenti per una 
creazione duratura di valore, si dovranno adottare alcuni accorgimenti: 
 collegare l'incentivo alla creazione di valore rilevato su più esercizi; 
 monitorare le misure di avanzamento di progetti strategici a cui è legata la 
potenziale creazione di valore futura. Si pensi ad interventi di ristrutturazione 
finanziaria, o del portafoglio degli investimenti (acquisti o cessioni di business), 
sfruttamento di opzioni reali; 
 introdurre incentivi nella forma di stock options che consentono di far coincidere 
gli interessi del management con quelli degli azionisti. 
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Al secondo livello troviamo i managers di business unit, che vedranno una parte della loro 
retribuzione legata alla creazione di valore totale di BU, seguendo sempre gli accorgimenti 
elencati per i top managers. Si può decidere di integrare il pacchetto delle misure di 
prestazione con alcuni (pochi per non rendere troppo complesso il processo di valutazione) 
indicatori di leve di valore, a cui è legata la capacità futura di creare valore. 
All'ultimo livello della piramide troviamo i responsabili delle funzioni operative, cioè tutti 
quei manager che, pur avendo un ruolo di elevata responsabilità, non influiscono in modo 
diretto sulla creazione di valore, poiché il loro campo di azione è relativo solo a particolari 
processi del business, ad esempio si pensi ai responsabili marketing o finanza o ricerca e 
sviluppo. Non essendo possibile trovare una diretta corrispondenza con il valore creato in 
azienda i loro risultati saranno valutati in base al valore creato nella BU di riferimento, 
essendone corresponsabili, il che aumenta anche la collaborazione e la coesione interna. É 
possibile inoltre prendere in considerazione gli indicatori operativi di funzione che mettono 
in luce come le variabili gestite da una funzione abbiano concorso a creare valore per la 
BU di riferimento. Essendo spesso indicatori di efficienza o efficacia si tratta di selezionare 
quelli che maggiormente illustrano l'andamento delle misure ritenute rilevanti
54
. 
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CAPITOLO 2: I VALUE DRIVERS 
2.1 Come individuare e gestire i Value drivers. 
2.2 Componenti dello spread redditività - costo del capitale: 
 la redditività;  
 il costo del capitale; 
 il costo del capitale proprio; 
 il costo del capitale di debito; 
 il costo del capitale medio ponderato: WACC  
2.3 Origini e durata del vantaggio competitivo 
2.4 Prospettive di crescita 
 Opzioni reali 
 
2.1 Come individuare e gestire i Value drivers.  
 
I Value drivers possono essere considerati delle misure finanziarie ed operative che 
permettono di individuare in quale ambito si crei o si distrugga valore. Nell’esercizio come  
nel quotidiano risulta quindi evidente l’importanza di questi indicatori affinché il 
management possa massimizzare il valore. Vi sono centinaia di determinati del valore, 
ciascuna delle quali aggiunge una frazione di valore al valore totale dell'impresa. Quando 
si effettua una valutazione del valore creato dall'azienda, solitamente non è necessario ne 
consigliato, determinare ed analizzare tutte le determinanti di esso  perché non tutte 
incidono allo stesso modo sulla creazione totale di valore. È quindi molto più produttivo 
concentrarsi su quelle che maggiormente contribuiscono alla creazione del valore 
complessivo dell'impresa. Queste ultime vengono chiamate anche "determinanti chiave del 
valore", e variano da impresa a impresa, a seconda dell'attività svolta, dei rapporti 
intrattenuti con clienti e fornitori, del posizionamento sul mercato e così via
55
. 
Molti autori americani  hanno sviluppato studi a riguardo, anche se in Italia uno tra i  primi 
autori ad occuparsi di questa parte di disciplina economica fu Luigi Guatri nel 1991, che 
individuò due tipi di fattori-chiave determinanti del valore o value drivers: quelli che 
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Rielaborato da Davis Frykman, Jakob Tolleryd, Valutare l'impresa,  tradotto da Parola Daniela, Pearson 
Italia S.p.a., 2005. 
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incidono sul valore attuale del capitale economico e altri che incidono sul valore delle 
opportunità di crescita dello stesso. 
Questo approcciò in realtà trova spunto nel lavoro di Modigliani e Miller del 1961
56
, nel 
quale misero in risalto, fra le altre cose, le componenti che costituiscono il valore 
nell'impresa, cioè i value drivers rilevanti in un gestione orientata al valore, verificando 
anche l'utilizzabilità delle misure di creazione del valore
57
. Occorre dire che gli stessi 
autori hanno ammesso che il loro teorema si basa su ipotesi restrittive riferite ad 
un'economia ideale
58
, arrivando successivamente a modificare la stesura originaria del 
teorema. Il modello di cui stiamo parlando è sintetizzabile in una formula, [Formula 1] 
utilizzata per calcolare il valore complessivo dell'azienda, dividendo tale valore fra le 
attività in essere e le opportunità di crescita futura. 
  
 
Formula 1 - Valore complessivo dell'impresa 
 
  
     
 
 
       
      
 
 
dove: 
V = Valore complessivo dell'impresa 
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (Reddito Operativo Netto) 
c = tasso di rendimento di investimenti alternativi a parità di rischio  
I = Investimenti incrementali nell'impresa 
r = tasso di rendimento del capitale investito 
T = Competitive Advantage Period (periodo di vantaggio competitivo) 
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 Si veda M. Miller e F. Modigliani, Dividend policy, growth, and valuation of shares in Journal of  
Business, New York, 1961. 
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 Tratto da A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., pag 30. 
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 Gli autori prendono tre ipotesi limitative rispetto alla realtà: 
1) Mercati dei capitali perfetti, quindi con accessibilità alle informazioni paritaria per tutti i soggetti, assenza 
di costi di transazione, assenza di soggetti in grado di avere un impatto apprezzabile sul prezzo di un titolo a 
causa di un acquisto o di una cessione di tali titoli. 2) Comportamento razionale degli investitori, gli 
investitori dovrebbero sempre preferire una maggiore quantità di ricchezza piuttosto che una minore e 
dovrebbero essere indifferenti se l'incremento di tale ricchezza è sotto forma di contanti o di aumento del 
valore del titolo. 3) Perfetta certezza da parte di ogni investitore circa i programmi futuri di investimento e i 
futuri utili di ogni società.  
Tratti sia da A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., che da L. Guatri, La teoria di creazione del valore, 
op.cit.. 
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Il primo addendo della formula fa riferimento alle attività in essere nell'impresa, e 
rappresenta il flusso di reddito attuale scontato al costo medio ponderato del capitale, 
infatti c nel modello preso in esame è uguale al WACC (Weighted Average Cost of 
Capital)
59
.  
Al numeratore troviamo il NOPAT che indica il reddito operativo al netto delle tasse, 
quindi calcolato come EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) meno le tasse, oppure: 
 
Formula 2 - Il NOPAT, il Reddito operativo al netto delle tasse. 
 
                        
 
dove:  
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (Reddito Operativo Netto) 
Tax Rate = Livello di tassazione, variabile in base al paese di appartenenza dell'impresa 
EBIT = Earnings Before Interests and Taxes. 
 
Formula 3 - Il costo medio ponderato del capitale c o  WACC. 
 
      
 
     
      
 
     
     
 
dove: 
E = valore di mercato del capitale proprio 
D = valore di mercato del capitale di debito 
ie = costo del capitale proprio 
id = costo del capitale di debito al netto d'imposta 
 
Detto in altri termini il valore delle attività in essere è definito come la capitalizzazione 
illimitata del reddito operativo al netto d'imposta, ovvero il NOPAT capitalizzato al tasso c. 
Alla base di questo calcolo c'è l'ipotesi che l'impresa sia in grado di conseguire in perpetuo 
un reddito operativo netto, derivante dalle attività in essere al momento della valutazione, 
pari al NOPAT. 
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Il valore delle opportunità di crescita invece è individuato, nel valore "aggiuntivo" che 
l'impresa riuscirà a conseguire dai futuri progetti di investimento. 
Dove r sarà dato da:  
 
Formula 4 - Tasso di rendimento del capitale investito, r 
 
    
      
 
 
 
dove: 
       = reddito operativo netto derivante dai futuri progetti di investimento 
I = investimento medio annuale. 
 
Tale valore emerge dal sovra rendimento (nella Formula 1 indicato dalla differenza tra (r-
c)) che l'impresa è in grado di ottenere dagli investimenti incrementali (I) moltiplicato per 
il periodo di tempo in cui sarà in grado di perseguire tale sovra rendimento (T); il tutto 
capitalizzato, ancora una volta, per una durata illimitata, in base al costo medio ponderato 
dei capitali investiti. Tale valore, assumendo l'ipotesi che l'investimento medio annuo I 
avvenga all'inizio del primo anno di previsione, ma che i suoi frutti in termini di 
rendimento, inizino a prodursi a partire dalla fine del primo anno di previsione, verrà 
attualizzato per un ulteriore esercizio, e quindi diviso per (1+c), al fine di calcolare 
correttamente il valore attuale delle future opportunità di crescita. Questa definizione 
presuppone che ogni anno ci sia un sovra rendimento medio, derivante dalle opportunità di 
investimento future dell'impresa I(1+c), e sia in grado di prodursi per un periodo illimitato 
di tempo (T anni)
 60
. 
Questa formula derivante dal teorema di Modigliani e Miller permette, nonostante si 
assuma ipotesi ideali, di individuare quelle che possono essere le strategie migliori per 
massimizzare il valore complessivo dell'impresa, sia guardando alle attività esistenti che 
alle opportunità di crescita. 
Per quanto riguarda la massimizzazione delle attività esistenti, è consigliabile per l'impresa 
intraprendere una delle due seguenti strade: 
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 Tratto da A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., pag 32 e 33. 
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 scegliere di mettere in piedi strategie conservative volte alla massimizzazione del 
valore delle attività esistenti, attraverso la massimizzazione del NOPAT, quindi 
dell'attività operativa; 
 scegliere strategie volte all'ottimizzazione del costo del capitale investito, quindi 
ad un suo contenimento, per far incrementare lo spread fra redditività operativa e 
costo del capitale. Da quanto appena detto emerge che i value drivers che 
permettono di misurare la massimizzazione del valore delle attività esistenti 
saranno il ROE (tasso di rendimento del capitale investito), il WACC (costo medio 
ponderato del capitale) e C (il volume del capitale investito).  
 
Le strategie possibili da mettere in atto per massimizzare le opportunità di crescita invece 
sono molte di più, anche perché è sicuramente più facile provare a creare valore attraverso 
possibilità future piuttosto che andare a modificare situazioni consolidate: 
 r>WACC: nel caso in cui r (tasso di rendimento del capitale investito) sia maggiore 
del WACC, allora potrebbe convenire all'impresa accrescere gli investimenti in 
progetti che siano valutati positivamente a livello di crescita della redditività attesa; 
 r<WACC: al contrario nel caso in cui r risulti minore del WACC la soluzione più 
logica e meno impattante sul valore aziendale sarà il disinvestimento e quindi la 
minimizzazione di I, in modo da poter riallocare le risorse a usi alternativi e 
maggiormente produttivi, anche perché un investimento aggiuntivo nel caso di 
spread negativo avrebbe un effetto moltiplicatore negativo; 
 si possono fare scelte volte anche soltanto a minimizzare il WACC, in modo da 
poter facilitare la creazione delle spread fra costo del capitale investito e redditività 
dell'investimento; 
 l'ultima strada percorribile è l'ottimizzazione e la massimizzazione del periodo di 
vantaggio competitivo T, durante il quale l'azienda prevede di conseguire un 
rendimento dai capitali investiti superiore al loro costo opportunità. Condizione 
necessaria per intraprendere questa strada risulta quindi essere r > WACC. 
 
Nel caso di massimizzazione delle opportunità di crescita abbiamo visto come i value 
drivers risultino essere oltre al WACC anche il tasso di rendimento dei capitali investiti "r" 
e il volume dei capitali investiti "I", oltre chiaramente ad un'altro fattore centrale nella 
valutazione delle alternative strategiche per creare valore: la durata del vantaggio 
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competitivo "T". Fra tutti questi fattori studi empirici dimostrano che il tasso di profitto 
derivante dalla differenza fra (r-WACC) è sicuramente il più importante rispetto a tutti gli 
altri, in quanto è quello più significativo. Infatti con un tasso di profitto negativo si rischia 
di distruggere il valore molto più velocemente a causa dell'effetto moltiplicatore che ha sul 
capitale investito "I", al contrario se fosse positivo si aumenterebbe più che 
proporzionalmente la creazione di valore. 
 
C’è un’altra possibile schematizzazione dei value drivers, essi possono essere raggruppati 
in finanziari ed operativi. In realtà i value drivers rimangono li stessi, è la discriminante 
utilizzata per dividerli che cambia, non sarà più il valore delle attività in essere o le 
opportunità di crescita, bensì ci si baserà sulla loro natura.. 
I value drivers o determinanti del valore finanziario si distinguono da quelli operativi 
poiché misurano prestazioni per un determinato periodo di tempo riferito al passato. 
Sono inoltre considerati indicatori di valore generici poiché sono comuni a molte imprese, 
e sono influenzati dai drivers operativi che invece sono specifici di ogni azienda e variano 
a seconda dell'attività svolta, del mercato di riferimento, della clientela e dei prodotti. 
 
Per individuare le determinanti del valore in modo oggettivo, per quanto possibile, è   
fondamentale conoscere il processo che porta alla sua creazione all’interno dell’impresa. 
Questo non sarà sufficiente poiché alcune di queste determinati potrebbero variare da un 
periodo all’altro quindi nasce l’esigenza di predisporre delle revisioni periodiche del 
processo di individuazione al fine di rilevare eventuali scostamenti dai value drivers 
individuati nella prima analisi. 
Solitamente per il management che  sceglie questo tipo di suddivisione è consigliabile 
individuare prima le variabili finanziarie a livello d’impresa e poi a livello di business unit 
e gli effetti che esse hanno sui value drivers. Una volta completato questo step si dovrà 
concentrare il focus sugli effetti che il mutamento delle diverse variabili operative 
dell’impresa apportano alle variabili finanziare. L’analisi dovrà  concludersi con il 
controllo costante di entrambi i tipi di variabili, soprattutto relativamente all’influeza di 
quelle operative su quelle finanziarie. Infatti solo monitornadone l’andamento lungo 
diversi scenari temporali, ma anche ipotetici simulando situazioni verosimili, si può ben 
comprendere come esse siano correlate le une con le altre. 
 
63 
 
Negli schemi sottostanti sono riepilogati i value drivers, prima in una visione d'insieme poi 
distinti fra value drivers finanziari e value drivers operativi. 
 
 
Figura 8 - The Value drivers Tree 
 
Fonte: Grafico tratto e rielaborato dal sito: http://help.sap.com/saphelp_erp60_sp/helpdata 
 
Fra i value drivers finanziari ci sono: 
 il tasso di crescita dei ricavi; 
 i cash flow liberi (ovvero la quantità di liquidità generata dall'attività aziendale che 
può essere distribuita agli azionisti senza ridurre la capacità di produzione 
dell'impresa);  
 il ROIC (Return on Invested Capital); 
 la leva finanziaria; 
 i margini operativi;  
 il WACC (costo medio ponderato del capitale).  
 
Lo schema della Figura 9 può aiutare ad avere un idea più precisa sull'interdipendenza dei 
vari value drivers finanziari. 
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Figura 9 - Value Driver Tree Financials 
 
 
 
Fonte: Grafico tratto dal sito Science direct, ( http://www.sciencedirect.com/science/article). 
 
I value drivers operativi invece possono essere usati come indicatori delle prestazioni 
future dell'impresa e quindi dei flussi di cassa futuri. Fra di essi possiamo menzionare: 
 gli indici relativi al numero di clienti conquistati o persi (se ci dovesse essere una 
forte diminuzione indicherebbe un prossimo calo delle vendite); 
 il numero di vendite di prodotti sviluppati di recente (se dovessero aumentare il 
profilo dell’impresa sarà competitivo in futuro) 61; 
 indicatori di custumer satisfaction;  
                                                 
61
 Rielaborato da Davis Frykman, Jakob Tolleryd, Valutare l'impresa, op.cit.. 
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 la soddisfazione dei dipendenti (tutti indicatori creabili attraverso questionari o 
ricerche di mercato);  
 indici di efficienza produttiva e dei fornitori; 
 indici di qualità totale. 
Nella Figura 10 si può trovare un elenco chiarificatore di alcuni indicatori operativi di 
creazione del valore e delle loro determinanti.
 
 
Figura 10 - Value Driver Tree Non-Financials 
 
 
 
Fonte: Grafico tratto dal sito di Ernst & Young  (http://www.ey.com/GL/en/Industries). 
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2.2 Componenti dello spread redditività - costo del capitale: 
 
 la redditività;  
 il costo del capitale; 
 il costo del capitale proprio; 
 il costo del capitale di debito; 
 il costo del capitale medio ponderato: WACC  
 
 
LA REDDITIVITÀ 
La redditività, in ambito aziendale, indica la percentuale di guadagno percepita dai soci che 
hanno investito nel capitale proprio dell'azienda denaro e beni. Essa non avrà un valore 
indicativo in termini assoluti ma dovrà essere rapportata alla redditività di investimenti 
alternativi, ed al costo sostenuto per ottenerla.  
 
L'analisi della redditività aziendale solitamente poggia sulla divisione dell'impresa in aree 
gestionali. Si andrà quindi ad analizzare quella di ogni singola area per poi arrivare ad un 
valore il più possibile rappresentativo della redditività complessiva dell'azienda. Usiamo la 
figura sottostante per aiutarci. 
Figura 10 - Aree di gestione aziendale 
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Per valutare la redditività dell'azienda e arrivare a determinare il valore dello spread fra 
essa e il costo del capitale, utilizzeremo degli indicatori economico reddituali, che  
misurano il reddito prodotto nelle diverse aree aziendali.  
 
Gli indici che useremo saranno i seguenti: 
- ROE (Return on Equity); 
- ROI (Return on Investment); 
- ROS (Return on Sales); 
- ROD (Return on Debts). 
- ROIC (Return on Invested Capital) 
 
 
Il ROE (Return On Equity): 
 
      
           
            
 
 
Il ROE segnala il rendimento del capitale proprio investito in azienda e quindi la 
convenienza da parte dei soci ad effettuare investimenti in azienda. L’investimento per 
essere considerato conveniente deve fruttare almeno il rendimento netto degli investimenti 
privi di rischio (ad esempio il rendimento netto dei titoli di stato), maggiorato di una 
percentuale a titolo di copertura del rischio di settore (denominato beta di settore) e della 
specifica azienda (beta d’impresa), calcolato con il metodo CAPM62. Altrimenti per gli 
investitori non ci sarebbe convenienza, dal momento che otterrebbero risultati migliori con 
investimenti in titoli di stato considerati senza rischio. 
 
Il ROI (Return on Investment): 
 
     
                
                  
 
 
                                                 
62
 Per la formula si rimanda, sempre nel paragrafo §2.2 nella parte relativa al costo del capitale proprio 
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Si può notare che il ROI è calcolato come il rapporto fra il risultato della gestione 
caratteristica ed il capitale investito nell'attività core dell'azienda, è quindi una sintesi del 
rendimento della gestione tipica dell’azienda, in base al capitale in essa investito, al lordo 
degli oneri finanziari, degli oneri fiscali e indipendentemente dei risultati della gestione 
non caratteristica e straordinaria. Tale valore non è influenzato dal grado di indebitamento 
dell'impresa, il che fa si che debba essere almeno pari (o meglio superiore) al costo medio 
del denaro per l'azienda, cioè al costo percentuale dei finanziamenti esterni utilizzati per 
dar vita al capitale investito al fine di valutare la convenienza o meno di un ulteriore 
indebitamento allo scopo di sviluppare l’attività aziendale.  
Nella formula proposta si considera il capitale investito in un determinato istante di tempo, 
cioè alla data di preparazione del bilancio, però si può adattare la formula per far si che il 
ROI assuma un significato maggiore in modo da esprimere la redditività del capitale 
mediamente investito nel periodo compreso tra l’inizio e la fine del periodo, come si può 
vedere di seguito: 
 
      
                
                                                           
 
 
Questo indice deve essere interpretato nelle sue variazioni nel corso dei vari esercizi e mai 
in una visione statica, sia che lo si calcoli usando il capitale investito come misura stock, 
sia che si usi la media del periodo. 
Riassumendo la principale funzione svolta dal ROI è segnalare la convenienza per tutti gli 
apportatori di capitale, soci e terzi, ad investire mezzi finanziari in azienda. Nel caso in cui 
i capitali investiti nella gestione caratteristica dell’azienda fruttino più del costo che la 
stessa sostiene per il loro approvvigionamento l'investimento risulterà essere conveniente, 
e l’azienda aumenterà il proprio valore incrementando l'indebitamento. Ciò è possibile in 
quanto un aumento del capitale di terzi genera una conseguente crescita degli oneri 
finanziari, i quali a loro volta portano ad un risparmio d'imposta dovuto alla loro 
deducibilità. Questa scelta quindi risulterà vincente solo fin quando il risparmio d'imposta 
non sia superato dal costo del capitale di terzi, che cresce all'aumentare del livello di 
indebitamento, a causa del rischio di dissesto. 
Facendo leva sui capitali dei finanziatori l’azienda può dunque migliorare, a date 
condizioni, la redditività del capitale dei soci. 
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Moltiplicando il numeratore ed il denominatore del ROI per il valore delle vendite si può 
notare che può essere espresso anche cosi: 
 
      
                
       
 
            
                  
    
 
  ROI =  ROS *  Tasso di Rotazione del Cap. Investito  
 
La prima parte della formula indica il ROS (la redditività delle vendite), la seconda invece 
è il Tasso di Rotazione del Capitale Investito. 
Questa scomposizione ci aiuta  ad evidenziare: 
 attraverso il ROS come la redditività della gestione caratteristica sia funzione dei 
margini di utile, e della velocità con cui si ripete il ciclo nel corso del periodo  
preso in esame; 
 attraverso il tasso di rotazione del capitale investito ci fornisce sia un'informazione 
finanziaria, la velocità di ritorno dei capitali investiti nella gestione (liquidità, 
crediti, immobilizzazioni, ecc.); sia un'informazione economica, l'efficienza delle 
scelte in termini di sfruttamento della capacità produttiva (politiche delle scorte, 
crediti verso la clientela, ecc.) e delle scelte di struttura produttiva. 
Quindi l'azienda, per ottenere una congrua redditività operativa, qualora sia caratterizzata 
da un basso margine sulle vendite deve far ruotare molto il capitale investito, viceversa se è 
caratterizzata da una bassa rotazione del capitale investito deve ottenere un alto margine 
sulle vendite. 
 
Il ROS (Return on Sales): 
 
     
                
      
 
 
È un indice operativo utilizzato per valutare la capacità commerciale dell’azienda, aiuta a 
segnalare la resa in termini di reddito operativo delle vendite effettuate. 
É molto importante la sua integrazione con gli indici precedenti, perché in base al suo 
andamento essi subiscono variazioni, se il suo valore è elevato anche il ROI aumenterà, 
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viceversa nel caso non ci sia un adeguato ritorno sulle vendite anche la redditività del 
capitale investito ne risentirà. 
 
 
Il ROD (Return on Debt): 
 
     
                     
                          
 
 
Questo indice rappresenta il costo medio dei debiti, vi sono ricompresi sia i debiti onerosi, 
come i presti obbligazionari, i mutui o le aperture di credito, sia i prestiti non onerosi come 
i prestiti infruttiferi fatti dai soci, i debiti non onerosi verso fornitori e cosi via. Qualora ci 
fossimo concentrati solo sui debiti onerosi avremmo trovato il valore del costo medio del 
denaro per l'azienda, lo stesso che deve essere rapportato al ROI per valutare la 
convenienza ad indebitarsi per finanziare l'attività aziendale. 
 
 
 
 
Il ROIC (Return on Invested Capital): 
 
Il rendimento del capitale investito indica la capacità di un'attività imprenditoriale di 
generare profitti e rappresenta il principale driver di creazione di valore aziendale, e deve 
essere rapportato al costo medio del capitale (WACC). 
Imparare a calcolarlo e ad analizzare le sue componenti è fondamentale per comprendere la 
capacità di un'azienda di remunerare tutti i fattori produttivi, incluso il profitto spettante 
all'imprenditore. 
Questo indicatore di redditività si calcola facendo il rapporto tra il reddito operativo al 
netto delle imposte (Net Operating Profit After Taxes, NOPAT) e il Capitale Investito 
Netto (CIN). 
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Le due grandezze necessarie per calcolare il ROIC sono tra loro coerenti, in quanto  
entrambe espressive della gestione operativa, sicché il ratio in rassegna esprime la 
redditività della sola gestione caratteristica. L'unica discrepanza fra i due dati è che l'EBIT 
è una grandezza di flusso (che si riferisce cioè all'intero anno), mentre il CIN è una 
grandezza di stock, espressiva del dato puntuale di fine esercizio. Per ovviare a tale 
disomogeneità si può utilizzare il CIN medio, dato da: 
(Cin inizio anno - CIN fine anno)/2. 
 
IL COSTO DEL CAPITALE 
 
Il costo del capitale solitamente è divisibile in due componenti, il costo del capitale proprio 
ed il costo del capitale di terzi.  
Quello che utilizzeremo sarà un costo medio ponderato dei due, in quanto i flussi reddituali 
e finanziari che sconteremo saranno flussi lordi (che non hanno scontato i costi della 
gestione finanziaria dell'impresa, si riferiscono quindi soltanto alla gestione operativa), 
approccio che prende il nome di "approccio Asset Side". Per completezza dobbiamo dire 
che qualora avessimo scelto di fare le nostre valutazioni usando flussi netti (al netto della 
gestione finanziaria dell'impresa) avremmo dovuto usare un "approccio equity side" che 
portava all'utilizzo di un costo del capitale riferito soltanto al costo del capitale di 
proprietà.  
Il costo del capitale proprio può essere considerato, come la remunerazione che dovrebbe 
essere corrisposta ai soci finanziatori dell'azienda. In altre parole deve corrispondere al 
rendimento offerto da impieghi di capitale senza rischio aumentato da un premio 
commisurato al rischio attribuibile all'impresa. La sua espressione può avvenire sia in 
termini relativi, attraverso un tasso d'interesse, sia in termini assoluti, moltiplicando il su 
detto tasso di interesse per il capitale impiegato
63
. 
Il capitale di terzi avrà le stesse modalità di espressione del capitale proprio, però cambia il 
soggetto a cui deve essere corrisposta la remunerazione, infatti non si fa riferimento a soci 
ma a terzi finanziatori come le banche, le amministrazioni pubbliche, i consorzi e cosi via. 
La differenza sostanziale risiede nel fatto che il costo dei debiti finanziari (capitale di terzi) 
è rappresentato nel conto economico dell'azienda, viene quindi rilevato in contabilità 
generale, mentre il costo del capitale proprio non appare in bilancio; ciò avviene perché è 
                                                 
63
 Per la sua formula si rimanda al paragrafo successivo relativo al "Costo del capitale proprio". 
72 
 
considerato un costo opportunità che non determina un uscita di cassa, ma rappresenta un 
mancato guadagno. Più precisamente il costo del capitale proprio, rappresenta, facendo 
riferimento agli azionisti, il beneficio economico che essi avrebbero ottenuto investendo le 
loro risorse finanziarie in aziende con analogo grado di rischio
64
. 
Questa variabile è molto importante per il management infatti, qualora la remunerazione 
derivante dall'investimento di capitale in azienda risultasse inferiore al rendimento offerto 
da titoli di pari rischio, probabilmente l'azienda incorrerà in difficoltà di reperimento di 
ulteriori risorse finanziarie da parte dei propri soci
65
. 
Per riassumere i concetti espressi fin qua possiamo utilizzare la seguente classificazione 
dei significati del costo del capitale: 
1. ponendosi nella prospettiva assets side dello stato patrimoniale, il costo del 
capitale rappresenta il tasso che dovrebbe essere utilizzato per lo sconto dei flussi 
prodotti dal capitale operativo; 
2. ponendosi nella prospettiva equity side, il costo del capitale individua il risultato 
economico minimo che l'impresa deve ottenere per attrarre e mantenere presso di 
sé i capitali in un contesto competitivo nel quale gli investitori analizzano e 
confrontano tutte le opportunità accessibili; 
3. infine, ponendosi nella prospettiva degli stessi investitori, il costo del capitale 
azionario e il costo del capitale di debito misurano i rendimenti attesi sulle risorse 
finanziarie conferite. 
Adottando l'approccio tipico dei mercati finanziari possiamo dunque affermare che il tasso 
esprime il rendimento che i sottoscrittori delle passività finanziarie dell'impresa giudicano 
accettabile in rapporto al rischio da essi sopportato
66
. 
 
IL COSTO DEL CAPITALE PROPRIO 
 
Andiamo adesso più nel dettaglio e vediamo come calcolare i vari costi del capitale, per 
poter meglio individuare quelle che sono le variabili che vi incidono. Partiremo dal costo 
                                                 
64
 Si veda Paola Miolo Vitali, Strumenti per l'analisi dei costi, Vol III, Capitolo 6 a cura di Riccardo 
Giannetti, terza edizione, G. Giappichelli Editore 2009.  
65
 Per poter fare un'ipotesi di questo tipo è necessario che vi sia possibilità di fare investimenti alternativi, vi 
siano informazioni adeguate sull'attività dell'azienda e sull'ambiente in cui opera e che gli investitori abbiano 
una propensione a scegliere investimenti con una migliore combinazione rischio/rendimento. 
66
 Si veda M. Massari, Finanza aziendale, Valutazione, pp57-58,  McGraw-Hill, 1998. 
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dal costo del capitale proprio, per il calcolo abbiamo scelto di utilizzare il metodo del 
CAPM (Capital Asset Pricing Model)
67
. 
 
Formula 5: Costo del capitale proprio 
         
dove: 
Ke = tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà 
Rf = tasso di rendimento delle attività prive di rischio 
S = premio per il rischio specifico 
 
La prima componente della formula è il tasso di rendimento delle attività prive di rischio 
"Rf", dove per attività prive di rischio si intende titoli di Stato a medio lungo termine, per 
omogeneità con il capitale investito nell'azienda, che per sua natura non è di breve periodo. 
É chiaro che tale tasso può subire delle variazioni in relazione al Paese di riferimento, si 
pone quindi un problema quando ci troviamo di fronte ad aziende multi divisionali che 
operano in aree geografiche diverse, infatti in tal caso si dovrà optare per un risk- free rate 
medio ponderato (in Italia ad esempio si utilizza il fatturato o il volume delle vendite come 
fattore di ponderazione, ma tale fattore può variare da Paese a Paese). In passato il valore 
di Rf era assunto intorno al 2-3% ma ad oggi in molti paesi come Italia, Spagna, Grecia il 
risk-free rate è aumentato, il che ha inciso di conseguenza anche sul calcolo della variabile 
che stiamo trattando. La cosa fondamentale è che vi sia coerenza in merito al trattamento 
dell'inflazione e delle imposte, può quindi essere un tasso nominale o reale (che tenga 
conto o meno dell'inflazione), e può essere un tasso al netto o al lordo delle imposte.  
Tale tasso può essere espresso in termini nominali o in termini reali, ossia al netto o al 
lordo del tasso di inflazione attesa, in conseguenza del fatto che i flussi da 
attualizzare/capitalizzare siano espressi in termini nominali o reali, nel rispetto del 
principio di coerenza tra i parametri valutativi.
68
  
 
La seconda componente della formula è "S", il premio per il rischio, che deve essere 
corrisposto a chi decida di investire i propri capitali nell'impresa. Questo premio è legato 
                                                 
67
 Il modello è stato sviluppato da William Sharpe a metà degli anni sessanta. Può capitare di vedere espressa 
la formula anche in questo modo:           dove i = Ke e i' = Rf  
68
Tratto da E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, cap. 7.2, Edizioni Plus, 2008. 
Per approfondimenti si veda anche Massari-Zanetti, Valutazione, p 121 e seguenti,McGraw-Hill, 2008, e G. 
Donna, La creazione di valore, op.cit. cap 5. 
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alla possibilità che accada un evento dannoso che vada ad intaccare l'utile rendendolo 
insufficiente per remunerare in modo equo il capitale; ed anche alla possibilità di poter 
perdere tutto o parte del capitale versato. 
Nel CAPM il premio per il rischio è calcolato cosi: 
 
Formula 6: Il premio per il rischio 
            
dove: 
β = coefficiente di rischiosità sistematica dell'impresa, misura il rischio specifico della 
stessa in termini di variabilità del suo rendimento rispetto a quello generale del mercato; 
Rf = risk-free rate, tasso di rendimento delle attività prive di rischio; 
Rm = tasso di rendimento medio del mercato azionario (si può ottenere osservando indici 
come S&P, Mibtel, Mib, Dow Jones, ecc.) 
(Rm - Rf) = premio per il rischio generale di mercato. 
 
partendo da questa formula è possibile riscrivere la formula del Ke: 
 
Formula 7: Il costo del capitale proprio 
               
 
 
 
(Rm - Rf) si tratta della variabile più difficile da determinare all'interno della formula, in 
quanto riferita ad un premio medio del mercato, il che pone problemi di tipo logico e 
statistico, relativi all'arco di tempo su cui basarsi per fare il calcolo. Se usiamo un periodo 
di tempo troppo elevato si rischia di avere risultati influenzati da situazioni troppo lontane, 
se invece l'arco temporale è molto ristretto sarebbe influenzato da situazioni troppo 
contingenti. Solitamente viene utilizzato un intervallo di tempo che oscilla intorno ai 
cinque anni. 
Passando ad analizzare il coefficiente β dobbiamo ricordare che esprime la rischiosità 
sistematica dell'azienda ed il suo valore può oscillare tra 0 e 1. Vediamo le casistiche: 
 β = 1: il rischio aziendale è in linea con quello di mercato, per cui l'azienda avrà 
una redditività sostanzialmente in linea con la media; 
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 β > 1: indica che il rischio aziendale è superiore al rischio medio di mercato, per cui 
nel caso in cui ci sia un aumento del rendimento del mercato azionario ci sarà un 
aumento più che proporzionale della redditività dell'azienda; 
 β < 1: indica che il rischio aziendale è inferiore al rischio medio di mercato, quindi 
nel caso di una diminuzione del rendimento del mercato azionario ci sarà una 
diminuzione meno che proporzionale del rendimento dell'azienda. 
Ma come viene calcolato e di cosa si compone? 
Il β finale che viene espresso nella formula del costo del capitale di proprietà è funzione di 
due β specifici, il  β levered  ed il β unlevred. 
Il primo fa riferimento alla rischiosità finanziaria dell'azienda misurata in base alla sua 
struttura finanziaria, altrimenti detto come la variabilità dei flussi netti (al netto della 
gestione finanziaria). Essa subirà delle variazioni in base al grado di leva finanziaria 
dell'impresa: 
 
Formula 8: Il grado di leva finanziaria 
 
                 
                     
 
 
Tanto più sarà elevato il ricorso al capitale di terzi tanto più aumenteranno per l'azienda il 
livello degli oneri finanziari (considerati un costo fisso) che faranno conseguentemente 
aumentare il rischio di dissesto (dovremmo fare considerazioni relative  anche al beneficio 
fiscale che consegue all'aumento di indebitamento, ma per questo rimandiamo alla fine del 
paragrafo).  
Il β unlevred invece esprime la rischiosità operativa dell'azienda, che è funzione del grado 
di ciclicità del settore e del grado di leva operativa, esso rappresenta dunque la variabilità 
dei flussi lordi (al lordo della gestione finanziaria). Il grado di ciclicità del settore riguarda 
gli aspetti generali caratterizzanti i vari settori, numero di concorrenti, ciclicità dei prodotti, 
barriere all'ingresso e all'uscita e cosi via. Il grado di leva operativa si riferisce alla 
variabilità legata al reddito operativo al variare, a sua volta, dei volumi di vendita. Nel caso 
in cui un azienda presenti elevati costi fissi, all'aumentare dei volumi di vendita vedrà 
attivarsi l'effetto delle economie di scala che porteranno a margini operativi maggiori, 
rispetto ad un'azienda caratterizzata da maggiori costi variabili. Però questa variabilità del 
risultato operativo è giudicata rischiosa rispetto a quelle aziende che presentino minori 
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costi fissi e maggiori costi variabili, poiché tali aziende risulteranno più flessibili ad 
eventuali cambiamenti del mercato e vi si potranno adattare meglio. 
 
Guardiamo i procedimenti di calcolo del β, distinguendo il caso di aziende quotate e non. 
Per le società quotate è possibile determinare il β levered con un approccio di tipo top-
down, che indica una metodologia statistica la quale stima il beta attraverso l'utilizzo di una 
regressione lineare. Avendo a disposizione tutte le quotazioni del titolo in analisi e i suoi 
rendimenti, a partire da questi dati è possibile mettere in relazione, su un diagramma 
cartesiano, il rendimento del titolo con il rendimento medio di mercato, in modo da 
ottenere uno scatter di punti.  
 
Avremo sulle ascisse il rendimento del titolo e sulle ordinate quello del mercato, i punti 
invece rappresentano le rilevazioni fatte alle varie date. Il β levered sarà dato dal 
coefficiente angolare della retta ottenuta con il processo di regressione lineare. 
 
Formula 9: Il Beta levered 
   
          
   
 
dove: 
  = beta levered 
          = covarianza del rendimento del titolo rispetto al rendimento del mercato 
  
 = varianza del rendimento del mercato 
 
Per le società non quotate invece il procedimento è più complesso e meno preciso poiché 
non si hanno a disposizione la stessa quantità e qualità di dati delle società quotate. 
L'approccio è di tipo bottom-up ed il procedimento si divide in due fasi, la prima è quella 
chiamata di unlevering mentre la seconda è detto di relevering. 
Nella fase di  unlevering si determina un beta medio unlevered che tenga conto della sola 
rischiosità operativa. Ecco i vari passaggi: 
1. Individuazione di un paniere di aziende quotate, che siano comparabili con 
l'azienda oggetto di valutazione e i parametri di valutazione che possono essere di 
tipo qualitativo (business model, tipo di prodotti realizzati, mercato di riferimento) 
o quantitativo (fatturato, tasso di crescita dei ricavi, numero di dipendenti, volumi 
produttivi e cosi via); 
77 
 
2. si raccoglie sia il beta levered che il leverage (il rapporto di indebitamento D/E) per 
le società quotate selezionate; 
3. si applica la seguente formula: 
 
Formula 10: Il Beta unlevered 
   
  
        
 
  
 
dove: 
   = beta unlevered di una società quotata comparabile, ottenuto con il metodo di 
regressione lineare; 
   = beta levered di una società quotata comparabile; 
 
 
 = leverage di una società comparabile 
Con questa formula è possibile calcolare il beta unlevered delle società comparate 
partendo dal loro beta levered, questo permetterà di avere la sola rischiosità 
operativa di ciascuna delle comparables, prescindendo da quella finanziaria, 
potendo fare così una media indicativa del beta unlevered di settore; 
4. Il calcolo della media dei beta unlevered delle comparables, avviene utilizzando la 
formula della media ponderata usando come fattore di ponderazione la 
capitalizzazione di borsa, il che permette di ridurre l'influenza delle società con 
minore capitalizzazione. Oltre alla capitalizzazione si individua un altro fattore di 
ponderazione, il flottante. Esso permette di far incidere in misura maggiore, sul 
valor medio, le aziende il cui capitale è negoziato in proporzione maggiore sul 
mercato borsistico. 
 
La seconda fase è quella di relevering, in cui dal beta unlevered medio del settore si arriva 
al beta levered dell'azienda target, tenendo conto del suo rapporto di indebitamento 
(leverage). Per far ciò si usa la seguente formula: 
 
Formula 11: Il Beta relevered 
                   
 
 
 
dove: 
   = beta relevered dell'azienda target; 
   = beta unlevered medio di settore 
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 = leverage dell'azienda target 
 
Attraverso questo procedimento appena esposto siamo in grado di esprimere la rischiosità 
complessiva dell'azienda target non quotata oggetto di valutazione. 
 
IL COSTO DEL CAPITALE DI DEBITO 
 
Il costo del capitale di debito (che chiameremo Kd) è la variabile più facile da stimare nel 
processo di calcolo del costo del capitale in azienda, perché si basa su dati certi e 
riscontrabili in bilancio, come i tassi di interesse dei debiti finanziari. Prima di illustrare la 
formula per il calcolo dobbiamo fare delle precisazioni
69
: 
 Kd deve essere determinato sulla base di tassi di mercato vigenti, affinché possa 
riflettere il prezzo a cui il mercato è disposto ad offrire capitale. Si deve far 
riferimento ai tassi di mercato e non ai prezzi effettivamente pagati dall'azienda per 
usufruire dei capitale finanziari; 
 se l'impresa ha una struttura finanziaria composta da forme di finanziamento diversi 
si dovrà provvedere a fare una media ponderata dei costi degli stessi, utilizzando 
l'incidenza di ognuno sul totale; 
 la valutazione deve essere coerente con la struttura obiettivo dell'impresa, infatti se 
l'azienda avesse in programma di mutare la propria struttura finanziaria, il calcolo 
dovrà essere basato sulle future modifiche; 
 Kd dovrà essere coerente con le modalità scelte per trattare le imposte, quindi 
(come si vede nella formula sotto) se t = 0 avremo un tasso al lordo delle imposte, 
viceversa se si vuole un tasso al netto delle imposte si dovrà ridurre Kd nella misura 
in cui il debito determini uno scudo fiscale a favore dell'azionista, consentedogli un 
risparmio d'imposta. 
Le variabili che incidono sul calcolo di Kd sono il livello attuale dei tassi di interesse, il 
rischio di default dell'azienda specifica ed il beneficio fiscale generato dall'azione dello 
scudo fiscale. Vediamole meglio nella figura qua sotto: 
 
  
                                                 
69
 Si veda G. Donna, La creazione di valore, op.cit., pp 127-128; e G. Donna - D. Borsic, La sfida del valore, 
op.cit., pp 64-67. 
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Figura 11: Il costo del debito 
 
Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op.cit. cap. 7.2. 
 
Per il calcolo di Kd ci limitiamo a riportare la formula del ROD, la cui spiegazione è già 
stata esposta in precedenza: 
 
     
                
                               
 
 
 
IL COSTO DEL CAPITALE MEDIO PONDERATO: WACC  
 
Dopo aver spiegato come calcolare il costo del capitale proprio ed il costo del capitale di 
debito, possiamo finalmente prendere visione del costo del capitale medio ponderato, il 
WACC (Weighted Average Cost of Capital), il costo che l'azienda deve sostenere per 
raccogliere risorse finanziarie sia dai soci che dai terzi finanziatori, dato che ci sarà utile 
per calcolare lo spread fra la redditività e il costo del capitale. 
Utilizzeremo questa configurazione di costo del capitale perché ciò che ci interessa sono i 
flussi economici e operativi, ovvero quei flussi che sono al lordo della gestione finanziaria 
dell'impresa. 
 
Livello attuale 
dei tassi di 
interesse 
Rischio di 
default 
dell'azienda 
Kd  
STIMA 
Tassi  recentemente negoziati su finanziamenti a 
M/L termine 
Kd = Rf + Default Spread (da 0,35% a 20%) 
Kd (1-t) 
Beneficio fiscale 
da 
indebitamento 
80 
 
Vediamo la formula: 
Formula 12: Il WACC 
        
 
   
         
 
   
 
 
dove: 
Ke = tasso che esprime il costo del capitale di proprietà 
Kd = tasso che esprime il costo del capitale di terzi 
t = aliquota delle imposte sul reddito, è riferita all'IRES che ammonta al 27,50% 
D = debiti finanziario (valutati a valore di mercato) 
E = debiti di proprietà (valutati a valore di mercato) 
 
Dalla versione proposta del WACC emerge un problema di omogeneità tra il costo del 
capitale proprio che, essendo un costo opportunità non è deducibile, ed il costo dei capitali 
di terzi che invece è al netto del beneficio fiscale, in quanto si tratta di un costo deducibile; 
infatti gli oneri finanziari riducono l'imponibile causando un risparmio d'imposta, espresso 
dalla moltiplicazione:        .  
La seconda componente della formula è formata dai pesi delle fonti di finanziamento, 
quindi dalla struttura finanziaria dell'impresa detta anche leverage 
 
   
   
 
   
.  
La valutazione di questo componente non rappresenta di per sé particolari problemi, è 
necessario però ricordare che deve essere riferita alla struttura obiettivo dell'azienda e non 
a quella in essere. Un altro punto critico riguarda il valore di mercato del capitale di 
proprietà, che è il punto focale di tutto il processo valutativo del costo del capitale. 
Determinare tale valore non ne facile ne intuitivo, a causa di un processo circolare che si 
instaura proprio fra il valore di mercato del capitale proprio, il WACC e la struttura 
finanziaria dell'azienda,come possiamo vedere dalla figura sottostante: 
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Figura 12: Il problema della circolarità 
   
 
Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op.cit. cap. 7.2. 
 
 
Per spiegare l'immagine di cui sopra, partiremo dal WACC. Per calcolarlo è necessario 
conoscere il leverage dell'azienda (D/E), cioè i valori del capitale proprio e dei debiti 
espressi a valori di mercato. Si ritrova cosi lo stesso  problema notato in precedenza 
relativo al valore di mercato dell'Equity.  
Ci sono tre soluzioni possibili: 
1. L'azienda mantenga anche in futuro la struttura finanziaria in atto, abbia quindi lo 
stesso leverage. In questo caso si dovrà seguire il processo iterativo partendo da un 
certo levarage e da un certo WACC, a seguito di una prima valutazione stimeremo 
il valore corrente dell'Equity che sarà poi riutilizzato per calcolare leverage, Ke  e 
WACC. Il ciclo continuerà finche le differenze in termini di valore aziendale 
risultino risibili; 
2. Si può scegliere la struttura finanziaria prospettica dell'azienda allineata a quella 
media del settore di appartenenza; 
3. Si può utilizzare la struttura finanziaria obiettivo che è ritenuta realizzabile 
valutando però  l'effettiva capacità dell'azienda di indebitarsi o di ricapitalizzarsi, 
in modo da pervenire al rapporto di leverage prefissato. In questo modo si può 
arrivare ad una configurazione di capitale potenziale. 
 
Un ultimo aspetto da trattare riguarda la possibilità di creare valore attraverso la struttura 
finanziaria e più precisamente attraverso l'indebitamento. Per spiegare l'affermazione 
appena fatta partiamo dal teorema di Modigliani - Miller, in esso era  ipotizzato (in una 
prima versione di tale teorema) che il valore dell'azienda fosse indipendente dal livello di 
D/E WACC 
EQUITY 
VALUE 
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indebitamento, quindi aumentando il capitale proprio si aumenterebbe il costo di tale fonte 
e contestualmente si diminuirebbe il costo del capitale di terzi (a causa di una sua riduzione 
in termini di quantità). Tale teoria è stata però rivista e corretta nel tempo dagli stessi 
autori. Il capitale di terzi infatti non genera, come abbiamo visto in precedenza, un costo 
esplicito ma un costo opportunità che non è iscritto in conto economico, quindi se invece di 
aumentare il capitale proprio si aumentasse il capitale di terzi, avremmo un conseguente 
incremento degli oneri finanziari, che a loro volta causerebbero, grazie alla loro 
deducibilità, un risparmio d'imposta. Quanto detto ci spinge ad affermare che aumentare il 
livello di indebitamento conviene all'impresa, che vedrà così aumentare il livello di reddito 
netto e quindi di valore aziendale. Tutto ciò è vero in parte, il limite risiede nel livello 
massimo di indebitamento raggiungibile, oltre il quale l'aumento del costo del capitale di 
terzi connesso alla rischiosità supera il risparmio d'imposta. Si tratta quindi di trovare il 
punto in cui il ricorso all'indebitamento massimizza il valore dell'azienda ed oltre il quale il 
valore diminuisce in conseguenza del costo connesso al rischio di dissesto. Tutto ciò ha un 
riflesso sulle strategie finanziarie dell'impresa che dovranno essere orientate all'aumento 
delle fonti di terzi solo finché esse risultino convenienti, altrimenti si dovrà optare per una 
ricapitalizzazione, nel caso l'azienda sia troppo indebitata
70
. 
  
2.3 Origini e durata del vantaggio competitivo 
 
Abbiamo già visto come il valore provenga dallo spread fra la redditività ed il costo del 
capitale, ma tale spread non è sufficiente a garantire che la generazione di valore si 
mantenga nel tempo. Soprattutto il valore creato sarà tanto più grande quanto più a lungo 
l'azienda riuscirà a mantenere positivo tale spread. È quindi il caso di andare ad analizzare 
la natura del vantaggio competitivo e a capire come renderlo durevole nel tempo, infatti 
tanto più l'azienda riuscirà a ottenere e mantenere nel tempo un vantaggio competitivo 
tanto più essa sarà in grado di creare valore. 
L'assunzione che il vantaggio competitivo non si mantenga nel tempo non è sempre stato 
considerato valido dai managers, infatti fino agli anni '90 si pensava che una volta 
raggiunta una posizione di vantaggio nei confronti della concorrenza essa sarebbe restata 
tale salvo gravi errori da parte del management nella gestione aziendale. 
                                                 
70
 Per approfondimenti e ulteriori spiegazioni ed esempi si veda: 
E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op.cit, cap. 7.2. 
J. Hitchner, Financial Valuation, pp 145-148, Wiley, 3° edition, New York, 2011; e G. Donna - D. Borsic, 
La sfida del valore,op.cit, cap7. 
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Oggi i managers sanno bene che la globalizzazione e l'iper competizione non garantiscono 
tranquillità e durevole vantaggio sui mercati, per cui è emersa, ormai già da una ventina 
d'anni la necessità prima di raggiungere tale vantaggio e poi di difenderlo. Le variabili che 
incidono su di esso possono essere
71
: 
 il grado di concentrazione del settore; 
 quota di mercato detenuta dall'impresa; 
 la profittabilità del settore; 
 grado di integrazione verticale; 
 spese di marketing; 
 la presenza di barriere all'entrata e all'uscita nel settore. 
 
Andiamo a vedere più nel dettaglio come sia definibile ed ottenibile un vantaggio 
competitivo. "Esso può riguardare una migliore posizione dal lato dei costi o dal lato dei 
prezzi di vendita, o da ambedue i lati
72
", questo ci dà lo spunto per allacciarci alla teoria di 
Porter, secondo la quale, i possibili vantaggi si suddividono in tre gruppi: leadership di 
costo, differenziazione e specializzazione.  
  
                                                 
71
 Andrea Amaduzzi, in Obiettivi e valore dell'impresa: misure di performance, op.cit.,  cita l'opera di R. 
Jacobsen (The persistance of abnormal returns) il quale ha svolto indagini empiriche per dimostrare che il 
management agendo sul grado di integrazione verticale, sulla quota di mercato e sulle spese di marketing può 
influenzare la durata e l'ampiezza del vantaggio competitivo. 
72
 Si veda L.Guatri, La teoria di creazione del valore, op.cit., pag 53. 
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Figura 13: Le strategie di base secondo Porter 
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Fonte: M. Porter, Competitive advantage: creating and sustaining superior performance, New York, The 
Free Press, 1985. 
 
Per raggiungere la leadership di costo l'azienda deve ricercare le migliori condizioni 
produttive e distributive in modo da massimizzare l'efficienza e l'efficacia dei propri 
processi, infatti solo così potrà assicurarsi costi unitari minimizzati per prodotti o servizi. 
Per riuscire a raggiungere questo obiettivo l'azienda ha svariate opzioni da sfruttare, a 
seconda del settore di appartenenza, del livello di concorrenza, della presenza di barriere 
all'entrata, del tipo di prodotti sviluppati. In base alle circostanze in cui si trova essa 
potrebbe sfruttare economie di scala, ricerca di automazione dei processi interni, scelta di 
esternalizzazione delle funzioni non core, miglioramento nella gestione delle scorte, 
minimizzazione dei costi generali oltre a molte altre opzioni. Uno dei punti fondamentali, 
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qualunque sia la scelta fatta, è il coinvolgimento del personale, infatti con un'adeguata 
partecipazione a tutti i livelli gerarchici, qualsiasi azione adottata risulterà più completa e 
realizzabile. La ricerca di una leadership di costo prevede inizialmente uno studio per ASA 
(area strategica di affari) affinché si possa individuare le zone di debolezza ed a minor 
creazione di valore su cui intervenire più rapidamente e massicciamente.  
Il rischio relativo ad interventi di miglioramento dell'efficienza è legato alla possibilità di 
fare tagli indistinti che possano danneggiare l'impresa invece che aiutarla a ridurre sprechi 
ed inefficienze, ecco che l'analisi per ASA risulta fondamentale e soprattutto si deve 
analizzare le varie sinergie fra le diverse strutture e le potenzialità future dei prodotti, delle 
divisioni ma anche dei mercati e dei concorrenti. Solo con una visione d'insieme il 
management sarà in grado di scegliere per il meglio.  
Per difendere un vantaggio di questo tipo l'impresa può puntare sulla presenza di barriere 
all'ingresso, qualora ve ne siano, sulla disponibilità di tecnologie esclusive, la facilità di 
innovazione, l'accumulo di esperienza nel tempo, ma non solo; la vera arma per difendersi 
dagli attacchi dei concorrenti è la capacità di rinnovarsi e di anticipare le esigenze del 
mercato, non solo relativamente al prodotto finale, ma anche ricercando la 
massimizzazione dell'efficienza, riducendo gli sprechi e trovando campagne di 
comunicazione vincenti. 
 
La differenziazione è una strategia che consente all'azienda di ottenere un differenziale di 
prezzo rispetto ai prodotti concorrenti. Essa è ottenibile in vario modo, possiamo scegliere 
di differenziare sul servizio offerto, sulla qualità, sulla distribuzione, il design, l'immagine, 
e così via, praticamente tutte le variabili incidono sulla differenziazione rispetto ai 
concorrenti. Infatti il prezzo differenziale emerge dalla combinazione di più fattori di 
diversificazione, tanti più sono tali fattori e tanto più sono percepiti dal cliente, maggiore 
sarà il prezzo di differenziazione. L'azienda interpretando questa scelta dovrà porre molta 
attenzione, poiché prevede dei costi, chiamati appunto oneri di differenziazione, che 
emergono nel momento in cui l'impresa decide di cambiare il ciclo produttivo o di 
approvvigionamento o di distribuzione, per incidere sulla qualità, piuttosto che sui tempi, 
sull'immagine o sulle altre variabili. Risulterà quindi conveniente diversificarsi rispetto ai 
concorrenti solo quando i benefici della differenziazione raggiungeranno e supereranno tali 
oneri. Non è facile individuare questo punto di pareggio perché spesso le due misure sono 
disomogenee, in quanto spesso la differenziazione deriva da investimenti in risorse 
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immateriali (immagine, pubblicità, servizi di assistenza, ricerca e sviluppo), il che rende 
più lunghi i tempi per valutare il ritorno in termini economici di tali investimenti.  
Per intraprendere questa strategia per la ricerca di vantaggio competitivo, è necessaria 
pazienza e lungimiranza dei vertici aziendali, la predisposizione al rischio e soprattutto 
un'ottima conoscenza dei processi aziendali e del mercato di riferimento. I managers 
devono saper cogliere in anticipo le esigenze del consumatore ed essere bravi a modificare 
i processi aziendali in funzione della soddisfazione del cliente. In modo da poter 
permettere al cliente di vedere nei prodotti dell'azienda un valore aggiunto rispetto ai 
concorrenti. 
Per poter difendere un vantaggio ottenuto con la differenziazione si può investire in 
campagne di comunicazione che continuino, nel tempo, a far percepire tale prodotto unico 
e migliore di quelli alternativi. Anche se non sarà sufficiente un'efficace comunicazione, è 
necessario che il prodotto mantenga nel tempo qualità effettivamente superiori rispetto ai 
prodotti concorrenti. 
 
La focalizzazione permette di cercare un vantaggio competitivo specializzandosi su un 
segmento limitato di prodotti o mercati. Si può quindi scegliere di servire solo una 
particolare fetta di clienti, specializzarsi nella produzione di uno o più prodotti o parti di 
prodotti complessi, distribuire solo in determinate aree geografiche, oppure raggiungere 
elevati livelli di qualità e come queste molte altre soluzioni sono possibili.  
Questo tipo di scelta consente di indirizzare le risorse economiche, umane, produttive 
verso un limitato segmento massimizzando efficacia ed efficienza, soprattutto risultando 
migliori di aziende che invece perseguendo la differenziazione inevitabilmente 
raggiungono livelli di competenza ed efficienza inferiori. Chiaramente questo tipo di 
ragionamento funziona meglio per aziende medio-piccole che possono cosi evitare lo 
sperpero di risorse.  
Questa strategia può essere combinata con le due precedenti, andando a sviluppare una 
specializzazione orientata alla riduzione dei costi, oppure orientata alla differenziazione 
sfruttando specifiche esigenze dei clienti in limitati segmenti. 
"Il mantenimento nel tempo di questa strategia deriva più che altro dall'incapacità (o dalla 
non convenienza) per la concorrenza di investire mezzi ed energie in settori od aree per 
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essa di limitata importanza
73
", oltre al fatto di possedere competenze specifiche che 
permettono già di per se un vantaggio duraturo. 
 
La durata del vantaggio competitivo dipende, come detto all'inizio del paragrafo, anche dal 
tipo di business. Ci sono tre possibili tipi di business
74
: 
1. business a ciclo lento: in questi business i prodotti hanno cicli di vita lunghi, i 
prezzi si mantengono stabili e i cambiamenti tecnologici non sono frequenti, sono 
presenti elevate barriere all'entrata e le strategie più diffuse sono quelle di 
differenzazione. Tutto ciò consente di mantenere in modo relativamente facile un 
vantaggio competitivo anche per lunghi periodi di tempo; 
2. business a ciclo veloce:  al contrario dei precedenti le innovazioni tecnologiche, i 
nuovi prodotti e i nuovi concorrenti hanno una frequenza maggiore, le barriere 
all'ingresso sono molto più basse e di conseguenza il vantaggio competitivo tende a 
volatilizzarsi molto più in fretta. Questo comporta investimenti molto onerosi per 
poter star al passo coi tempi ed evitare di perdere importanti quote di mercato. Si 
richiedono quindi competenze organizzative, capacità di prendere decisioni 
rischiose e talvolta visionarie, per poter anticipare i cambiamenti che verranno, anzi 
produrli; 
3. business a ciclo normale: sono a metà rispetto ai precedenti, spesso sono business 
maturi e tradizionali (automobili, tessile). Vi si possono ritrovare posizioni di 
oligopolio che permettano alle imprese che le detengono di difendere il proprio 
vantaggio, elevando barriere all'entrata, usando economie di scale e dettando i 
tempi di rinnovamento del settore. Le aziende che vivono in questi settori hanno 
sviluppato un elevato bagaglio di conoscenza ed esperienza, capacità organizzativa 
e notorietà. 
 
 
Esiste anche un secondo filone interpretativo, è quello proposto da Grant con la c.d. 
resource-based view. Secondo questo approccio il vantaggio competitivo dipende dalle 
caratteristiche delle risorse a disposizione dell’impresa e dalla capacità di sfruttarle. Non ci 
dilungheremo sulla spiegazione di questo filone, in quanto solitamente si tende  ad 
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 Luigi Guatri, La teoria di creazione del valore. Una via europea, pag 59, E.G.E.A. S.p.a. Milano, 1991. 
74
 Rielaborato da Giorgio Donna, La sfida del valore, cap 5, Strumenti e strategie per il successo dell'impresa, 
Guerrini e associati, ristampa del 2005. 
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utilizzare lo studio di Porter, riportiamo comunque sotto la figura che illustra le tipologie di 
risorse, ed il vantaggio competitivo ad esse relativo. 
 
 
Figura 14 - Le caratteristiche delle risorse 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Rielaborato e tradotto da Grant R.M., “Toward a Knowledge – based Theory of the Firm” in  
Strategic Management Journal, 1996. 
 
2.4 Prospettive di crescita 
 
Un'altra variabile da cui dipende la creazione di valore sono le prospettive di crescita 
dell'impresa. 
Abbiamo già avuto modo di vedere come lo sviluppo dimensionale o economico 
dell'impresa sia un arma a doppio taglio, infatti se si è in presenza di uno spread positivo 
tra redditività e costo del capitale, tale sviluppo funge da moltiplicatore positivo della 
creazione di valore, contribuendo così a fare aumentare più velocemente e in modo più 
massiccio il valore creato. Se invece lo spread è negativo in caso di crescita, ci sarebbe una 
distruzione di valore superiore al normale, accentuata proprio dall’effetto moltiplicatore 
che essa ha. 
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La crescita deve trovare adeguati presupposti e prospettive che siano legati sia al tipo di 
business dell'impresa sia alla posizione competitiva, in modo da evitare errori di 
sovrastima delle condizioni future che potrebbero portare a situazioni di distruzione di 
valore. Il management deve avere ben chiaro che qualsiasi business ha un proprio ciclo di 
vita ed inevitabilmente prima o poi arriverà in una fase di declino per cui prima di fare 
investimenti è bene sapere le prospettive di ogni business, per evitare di trovarsi in 
situazioni di recessione. Se è vero che potrebbe essere non positivo crescere mentre si 
distrugge valore, è altrettanto vero che potrebbe essere negativo investire in business in 
decrescita, arrivati vicino al declino del loro ciclo di vita. 
Ci deve essere una ricerca delle migliori opportunità sia dal punto di vista dei rischi che da 
quello dei risultati, valutando entrambi gli aspetti lungo un arco temporale legato allo 
stadio del ciclo di vita del prodotto o del business in questione. 
Oltre a queste valutazioni strategiche si deve tener conto della sostenibilità economica sia 
degli investimenti che della crescita. Crescere infatti presuppone investire, quindi bisogna 
valutare il caso in cui l'azienda non abbia i mezzi finanziari adatti e debba ricorrere a fonti 
di finanziamento esterne, tenendo conto delle conseguenze che questa scelta avrà sul costo 
del capitale e quindi sullo spread redditività/costo del capitale. 
Altro punto da non sottovalutare è il mercato ed i concorrenti, infatti la sostenibilità della 
crescita è legata anche alla possibilità che i concorrenti adottino misure correttive per i loro 
business per arginare la crescita di un avversario. Tanto più il mercato risulterà attraente, in 
quanto profittevole, tanto più ci saranno concorrenti agguerriti che vorranno ridurre la 
quota di mercato dell''impresa intaccando cosi il suo livello di spread. 
Infine per sostenere una crescita particolarmente elevata e rapida sono necessarie 
competenze organizzative difficilmente acquisibili in tempi brevi, se non a caro prezzo.  
Talvolta non è sufficiente assumere managers esperti, è necessario anche che non ci siano 
resistenze ambientali al cambiamento. Infatti un problema che si riscontra spesso è la 
mancanza di preparazione manageriale e organizzativa di fronte a sfide sempre più ostiche. 
Spesso si può superare il periodo iniziale senza neanche accorgersi del ritardo a livello di 
conoscenze organizzative perché la forte crescita iniziale tende a mascherare anche alcune 
inefficienze, ma poi con il passare del tempo i problemi emergono e sono di più difficile 
soluzione. Questo accade più spesso in aziende medio piccole che si trovano davanti a 
scenari di crescita che si manifestano molto rapidamente, soprattutto su mercati 
caratterizzati da un ciclo veloce, e che se non adottano una struttura organizzativa e 
decisionale adatta alla nuova realtà rischiano di soccombere sotto il peso di tale sviluppo. 
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In pratica è importante che l’impresa non subisca lo sviluppo ma lo guidi per sfruttarne a 
pieno i benefici che esso può portare. 
 
OPZIONI REALI 
 
Le opzioni reali potrebbero essere definite come opportunità latenti che l'azienda possiede 
e sa di possedere, ma che al momento, per vari motivi, non sono sfruttabili. Già il fatto di 
avere tali possibilità pone l'azienda in una situazione di vantaggio competitivo rispetto alle 
altre. Capita infatti che il mercato talvolta riconosca questo plusvalore alle imprese che le 
detengono, attribuendo ad esse un valore superiore a quello che i risultati attuali 
giustificherebbero, il mercato infatti ritiene che tali opzioni, una volta sfruttate, possano 
cambiare radicalmente i risultati rispetto allo stato attuale. 
Le difficoltà legate alle opzioni reali riguardano sia la loro effettiva valutazione, in quanto 
non è facile determinarne il valore con gli strumenti attuali, sia il loro utilizzo, dal 
momento che esse concedono all'azienda un vantaggio anche in termini di flessibilità 
perché danno l'opportunità di avere un'alternativa, ma in uno scenario futuro. Possono 
riguardare vari campi: 
– opzioni di sviluppo: concedono all'impresa possibilità di sviluppo, di solito 
aumentano all'aumentare della conoscenza in impresa;  
– opzioni di differimento: l'azienda ha la possibilità di rinviare nel tempo alcuni 
investimenti senza perdere l'opportunità, si pensi ai brevetti, licenze, diritti di 
sfruttamento di risorse naturali;  
– opzioni di riorientamento: danno la possibilità di riallocare le risorse per 
rispondere meglio ai cambiamenti ambientali, sono legate alla disposizione di 
risorse versatili sia produttive che umane;  
– opzioni di ridimensionamento: sono legate alla capacità di poter disinvestire in 
taluni campi per investire in tal atri, come l'outsourcing, la riduzione del grado di 
integrazione verticale;  
– opzioni di abbandono: possibilità di eliminare definitivamente a costi limitati certe 
attività, recuperando il valore delle risorse in esse impiegate, per far ciò l'impresa 
deve difendere la vendibilità delle proprie risorse. 
 
Fra le opzioni che il management deve valutare rientra la diversificazione, da un lato essa 
rappresenta un'opportunità per l'impresa che, se ben gestita, riuscirà a far ridurre il rischio e 
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aumentare la redditività, dall'altro però l'investitore potrebbe soddisfare la sua esigenza di 
diversificazione dell'impiego in modo autonomo, distribuendo il capitale fra più imprese 
distinte. Non ha quindi bisogno che sia l'impresa a diversificare, l'investitore ha infatti a 
disposizione strumenti e modalità semplici e più efficaci di quelli a disposizione 
dell'azienda (fondi di investimento, società di partecipazione ecc.). L'azienda invece per 
diversificare si trova di fronte alla necessità di investire, talvolta in modo massiccio, oltre 
che alla necessità di acquisire conoscenze in campi magari non troppo noti per i propri 
dipendenti e il proprio management. 
La conclusione che si trae è che potrebbe convenire continuare ad investire nei core 
business piuttosto che diversificare. In media nelle aziende multi business circa il 20% 
degli investimenti in portafoglio concorre all'80% della quota di creazione del valore totale 
in azienda, il che significa che ci sono business distruttori di valore in portafoglio e 
l'allocazione delle risorse non viene realizzata in modo coerente con il peso e il potenziale 
di creazione di valore dei diversi business. Inoltre capita spesso che i mercati non premino 
le spinte verso una maggiore diversificazione, nel timore che l'impresa si metta a fare 
peggio ciò che i mercati stessi sanno fare meglio (diversificare gli investimenti), 
applicando difatti sconti di valore che possono raggiungere il 20-30%, chiamati 
conglomerate discount. Nel caso in cui l'azienda scelga comunque la strada delle 
diversificazione è bene effettuare prima uno studio dei business già presenti in portafoglio 
in modo da individuare eventuali potenziali sinergie che possano permettere l'incremento 
più che proporzionale del valore creato attraverso l'introduzione di un nuovo business
75
. 
 
Il grande difetto dei tradizionali metodi di valutazione aziendale è quello di non prendere 
in considerazione tali caratteristiche di flessibilità strategica: fare affidamento sul DCF 
(Discounted Cash Flow) significa escludere la possibilità che gli steps di sviluppo del 
progetto possano essere variati rispetto alla struttura "disegnata" in origine. 
I tradizionali metodi di valutazione non tengono conto del fatto che il management possa, 
in risposta ai mutamenti nello scenario di mercato, operare delle variazioni agli indirizzi 
strategici precedenti. Mentre nei metodi tradizionali di valutazione l'incertezza è 
considerata esclusivamente nella sua accezione negativa di componente aleatoria che può 
portare a un decremento di valore, nel metodo delle "Opzioni Reali" la volatilità, intesa 
quale componente aleatoria legata a futuri processi che investiranno il contesto economico, 
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 Tratto e rielaborato da Giorgio Donna, La sfida del valore, op.cit., cap 6.  
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sociale, organizzativo, politico, interno ed esterno alla società, è un valore da sfruttare, da 
ben valutare e da considerare come componente che influenza positivamente il valore 
aziendale
76
. 
La teoria delle opzioni reali si è sviluppata nei primi anni '80 come strumento di 
valutazione di progetti di investimento caratterizzati da elevata complessità e incertezza
77
, 
per i quali gli strumenti classici (DCF) si dimostrano inadeguati. Il tradizionale VAN 
(valore attuale netto che è alla base dei metodi basati sui flussi), infatti non offre un 
risultato capace di evidenziare in modo appropriato anche l'apporto derivante da scelte 
strategiche  relative ad opportunità future. Poiché tali opportunità sono vincolate al 
comportamento di variabili difficilmente pronosticabili nei loro andamenti e quindi che 
mal si conciliano con processi di valutazione piuttosto serrati. 
In particolare la teoria propone di valutare un progetto di investimento, e analogamente un 
impresa, alla luce delle opportunità future connesse a specifiche scelte strategiche, andando 
quindi a colmare il gap lasciato dai metodi di valutazione tradizionali. Sulla base di questo 
ragionamento, il mercato guarda alle nuove imprese come ad un portafoglio di opzioni che 
possono essere esercitate  coerentemente con l'evoluzione delle condizioni dello scenario 
operativo e strategico di mercato, il cui valore si aggiunge a quello del capitale investito. 
Ciò che viene spesso sottolineato è il pregio fondamentale di tale strumento dato dalla 
possibilità e non dall'obbligo per il management, di adottare una decisione particolare, 
tenendo conto dell'ambiente esterno ed operando in condizioni di incertezza. Attraverso le 
opzioni reali ci si dota di una possibilità di scelta che in un ambiente molto competitivo ed 
in continuo mutamento risulta essere un vantaggio non da poco. 
Può quindi capitare che alcune imprese abbiano un "premio di valore" sul mercato 
azionario, rispetto ad altri concorrenti, nonostante l'attività corrente non lo giustifichi, ma 
derivante dal fatto che in portafoglio detengono valide opzioni reali per il futuro. Si pensi a 
compagnie di estrazione petrolifere che hanno acquisito diritti di estrazione non ancora 
esercitati, aziende che detengono brevetti valutati positivamente dal mercato per il futuro. 
"Si tratta di un approccio metodologico innovativo al problema della valutazione del 
capitale economico delle imprese che operano su mercati incerti ed in profondo 
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 Si veda Emanuela Sartori,  Tesi di Laurea :Valutazione degli investimenti e creazione del valore: analisi 
del settore dell’energia. Relatore: Prof. Luigi Ferraris, Università Luiss Roma, 2008. 
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 Si intende quei progetti caratterizzati la cui complessità ed incertezza sono legate alla futura produzione di  
flussi di cassa che dipenderanno da una variabile esterna difficilmente prevedibile nel suo manifestarsi 
temporale e qual - quantitativo. 
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cambiamento in cui la variabile flessibilità manageriale e strategica deve essere valutata 
come un'opzione reale a disposizione dell'impresa. 
[....] Con questo metodo il valore di un impresa viene concepito come una sorta di diritto 
ad incassare i futuri flussi di cassa, quando e qualora essi si determineranno
78
". 
 
Il metodo delle opzioni reali è stato molto usato negli ultimi anni anche perché ha 
consentito di stimare un corretto valore per imprese con alte possibilità di sviluppo futuro, 
operanti su mercati complessi e in condizioni di elevata incertezza. In tal modo infatti si 
dovrebbe stimare il premio per il valore legato alla novità del business ed alla sua 
possibilità di diffonderlo in modo capillare, conquistando rapidamente rilevanti quote di 
mercato. 
 
Il concetto di opzione ci riporta alla mente le opzioni finanziarie, che effettivamente hanno 
delle analogie con le opzioni reali. Le opzioni finanziarie si basano su dati storici e danno 
notevole peso alla volatilità dei sottostanti (titoli, tassi, valute, ecc…) in accordo con 
l'orizzonte di medio-breve periodo che le contraddistingue. Le opzioni reali, invece, hanno 
orizzonti temporali anche di lungo periodo e sono legate a sottostanti asset "reali" che 
concorreranno alla creazione di reddito solo in un futuro più o meno immediato.  
 
Le opzioni reali presentano una casistica più ampia rispetto alle opzioni finanziarie (che si 
dividono in opzioni call e opzioni put
79
): 
 le opzioni di crescita sono connesse a scelte e decisioni strategiche che possono 
dar luogo ad un'espansione orizzontale o verticale dell'impresa sul mercato o ad 
uno sviluppo dimensionale della società. In questa categoria possiamo distinguere: 
o le opzioni di espansione sono relative a business già avviati dall'impresa, ad 
esempio:  
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Tratto da Valentina Cioli, Modelli di business e creazione di valore nella new economy, pag 143-145, 
Franco Angeli, 2005. 
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 L'opzione finanziaria è un contratto che conferisce all'acquirente il diritto ma non l'obbligo, di comprare 
(opzione call) o di vendere (opzione put) una certa quantità dell'attività sottostante ad un prezzo determinato 
(prezzo di esercizio o strike) entro o ad una certa data prefissata. Il diritto è conferito dal venditore 
all'acquirente dietro pagamento contestuale di una data somma di denaro, detto "premio", che costituisce il 
prezzo dell'opzione. Tale premio è giustificato dal fatto che il detentore dell'opzione viene a beneficiare di un 
vantaggio economico rilevante: egli acquista tempo, ovvero acquisisce la possibilità di decidere in seguito, 
sulla base dell'andamento del mercato, quale comportamento tenere.  
Se la data in cui è possibile esercitare il diritto è una sola, l'opzione viene definita "europea", se invece il 
diritto può essere esercitato in un arco di tempo viene classificata come "americana". Questi strumenti fanno 
parte a pieno titolo di quella famiglia di prodotti finanziari noti come titoli derivati poiché il loro valore 
deriva dal valore di un'altra attività sottostante, generalmente negoziata sui mercati finanziari.  
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 l'acquisto di un azienda dello stesso settore per incrementare la 
propria quota di mercato, sfruttarne il know-how, il brand, 
aumentare i ricavi o il numero di clienti (opzione di espansione); 
 la creazione di una nuova struttura on line per entrare in nuovi 
mercati (opzione di espansione); 
o le opzioni di sviluppo fanno riferimento ad acquisti di risorse e conoscenze 
necessarie per entrare in nuovi business. Alcuni esempi: 
 l'acquisto di un'azienda di un altro segmento per espandere la 
capacità di creare prodotti innovativi o nuovi prodotti 
complementari al proprio core business (opzione di sviluppo); 
 il lancio di nuovi prodotti e servizi per aumentate il numero di clienti 
(opzione di sviluppo); 
 le opzioni di flessibilità sono volte ad incrementare le capacità dell'impresa di 
rispondere ai cambiamenti del mercato, magari esternalizzando parte della 
produzione. Possono essere relative a decisioni che interagiscono non solo sul 
risultato ma anche sui tempi e i modi di lavoro. Sono legate alle svariate possibilità 
che si hanno per raggiungere lo stesso obiettivo. Ad esempio, se si vuole 
aumentare la gamma dei prodotti o servizi, si può ampliare gli stabilimenti esistenti 
con nuove linee di prodotto, si possono fare partnership, si possono acquisire 
aziende concorrenti, si può decidere i tempi di diversificazione (più o meno rapidi). 
All'interno di questo raggruppamento vi possono confluire: 
o  le opzioni di contrazione (riduzione della scala del progetto)   
o le opzioni di conversione (possibilità di utilizzare, in modo diverso, gli 
input e gli eventuali output di un progetto abbandonato); 
 le opzioni di differimento sono quelle opzioni che danno la possibilità di iniziare 
un progetto quando è ritenuto più opportuno, oppure di sospenderlo 
temporaneamente qualora vi siano aspettative future di rendimenti migliori 
(chiaramente questo secondo caso è usufruibile solo con particolari progetti); 
 le opzioni di abbandono, nel caso in cui il valore di liquidazione di un progetto 
risulti superiore a quello dei flussi attesi (per evitare di distruggere valore). Questo 
tipo di opzione in passato è stata vista sempre con diffidenza, nel caso fosse presa 
in considerazione era vissuta come una sconfitta da parte degli imprenditori o del 
management, in realtà permette di limitare perdite future e di avere quindi più 
risorse da investire in progetti più redditizi; 
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 le opzioni di ripristino, è il caso che si presenta quando l'azienda dispone della 
possibilità di riattivare un progetto, una linea produttiva, un investimento, lo 
sfruttamento di una risorsa, in seguito ad una suo precedente abbandono. Può 
accadere perché sono variate le condizioni del mercato, o quelle interne all'azienda 
(come l'acquisizione di nuove conoscenze o di maggiori risorse); 
 le opzioni interattive multiple sono un mix di alcune delle precedenti, 
l'interazione tra le diverse opzioni, rende il valore superiore alla somma delle 
opzioni prese singolarmente, il cosiddetto valore sinergico, che si ha anche nel caso 
delle opzioni reali: 
 
"...oltre a dar vita a nuove iniziative, il cui successo è ancora da dimostrare, queste 
aziende si sono costituite delle opzioni, cioè delle possibilità di cogliere future opportunità 
o di difendersi da future minacce, che sono allo stato attuale ancora latenti, in quanto non 
è ancora possibile valutarne in maniera sufficientemente affidabile le probabilità di 
accadimento. Queste possibilità danno all'azienda che le possiede più valore, e quanto più 
è elevata l'incertezza dell'ambiente e più grande è l'opportunità a cui queste opzioni 
possono consentire di accedere, tanto più ampia è la creazione di valore."
80
 
 
Focalizziamoci adesso sulla valutazione delle opzioni reali, difficile da stimare a causa 
della loro aleatorietà. Per riuscire ad inquadrare meglio le varie opzioni si possono 
analizzare in funzione delle variabili riportate sotto. Queste sono solitamente usate nella 
valutazione delle opzioni finanziarie ma possono tornare utili anche per le opzioni reali. 
Si tratta di una valutazione qualitativa che permette di inquadrare meglio il perimetro 
entro il quale si muove il valore delle opzioni reali: 
 dimensione potenziale del business, quanto più alte sono le potenzialità del business 
sottostante l'opzione reali, tanto più essa varrà; 
 presumibile redditività, è legata allo spread fra redditività e costo del capitale 
totale, più lo spread aumenta più il valore dell'opzione aumenta; 
 prezzo di acquisto e di esercizio, il valore dell'opzione sarà tanto più elevato quanto 
più basso sarà il prezzo di acquisto; 
                                                 
80
 Giorgio Donna, La sfida del valore, op.cit., pag 204. 
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 la durata, più la durata dell'intervallo di tempo per scegliere se esercitare l'opzione 
o meno è elevata, più alto sarà il valore dell'opzione, che quindi si ridurrà man 
mano che ci si avvicina alla scadenza; 
 il rischio, al contrario di quanto sempre detto in economia, per l'opzione reale il suo 
valore sarà maggiore quanto maggiore risulta essere l'incertezza dell'ambiente ed il 
rischio collegato all'asset sottostante l'opzione; 
 il costo del denaro, tanto più è elevato il costo del denaro, tanto più elevato è il 
valore dell'opzione reale. Questo accade perché un costo del denaro elevato 
consente di abbassare maggiormente il valore attuale dell'investimento necessario 
per l'esercizio dell'opzione.  
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CAPITOLO 3: L'EVA NELLA VALUTAZIONE DEL VALORE 
CREATO 
3.1 Definizione e calcolo dell'Economic Profit (EP) e dell'Economic Value Added (EVA) 
3.2 Rettifiche per il calcolo l'EVA 
3.3 L'interpretazione del risultato dell'EVA  
3.4 Il MVA ed il calcolo del valore economico del capitale (V) con l'EVA 
3.5 Limiti del modello EVA 
 
3.1 Definizione e calcolo dell'Economic Profit (EP) e dell'Economic Value Added 
(EVA) 
 
"L’Economic Profit e l’Economic Value Added (EVA™) sono misure di performance 
finanziaria dell’impresa che si ispirano al concetto di reddito residuale. Sono utilizzate per 
quantificare il beneficio derivante da tutte le risorse investite (derivante dalla differenza tra 
rendimento e costo), esse sono quindi misure della produttività complessiva 
dell’impresa"81. 
Queste misure hanno conosciuto un notevole successo e sono state applicate da  numerose 
impresa per la valutazione delle proprie performance. Tale successo è legato alla capacità 
che esse hanno di riconciliare un approccio “contabile” con un approccio “economico”, 
basato sul valore attuale dei flussi di cassa prodotti, oltre che all’apparente semplicità della 
loro formulazione e della loro implementazione. Una delle peculiarità maggiori di queste 
misure risiede nella capacità di rendere esplicito il costo di tutte le risorse impiegate, 
compreso il capitale proprio.  
Attraverso tali misure il management riesce a raggiungere diversi obiettivi: 
 avere dati coerenti al modello “economico” di valutazione dell'impresa nel suo 
complesso e dei singoli progetti di investimento e quindi utilizzabili nella 
valutazione di singole scelte strategiche e nelle decisioni relative all'allocazione del 
capitale; 
 sono maggiormente correlate con il processo di creazione del valore degli azionisti 
rispetto ad altre misure contabili (come il ROI, ROA, Utile per azione). In 
particolare esse permettono di disporre di un valore consuntivo reale delle 
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 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., pag 119. 
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performance dell’impresa in termini di valore creato dall’azienda nell’esercizio, 
cosa che non è possibile con i metodi basati sull’attualizzazione di flussi di cassa 
prodotti dall’azienda  (come l’Unlevered Dicounted Cash Flow); 
 utilizzare queste misure come strumento per incentivare i managers e guidare la 
loro remunerazione, in quanto basandosi su tali misurazioni si riuscirà ad avere 
maggior allineamento fra quelli che sono gli interessi degli azionisti e gli interessi 
del management. 
 
L'Economic Profit è conosciuto come il reddito residuale derivante dalla differenza tra il 
reddito operativo al netto delle tasse di un determinato periodo e il costo complessivo dei 
capitali investiti, in cui sono contenuti non solo i costi espliciti del capitale investito ma 
anche quelli impliciti, come ad esempio eventuali costi opportunità.  
Nella Figura 15 è possibile vedere una semplificazione di quanto appena detto: 
 
Figura 15 - Economic Profit vs Accounting Profit 
 
Fonte: Salman Amin "Sal" Khan, Khan Academy. 
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Il metodo di calcolo invece può essere tradotto in questo modo: 
 
Formula 1: L'Economic Profit 
                       
dove: 
EP = Economic Profit; 
NOPLATt = (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) Utile operativo netto dopo le imposte operative
82
;
 
WACC = ( Weighted Avarege Cost of Capital) Costo medio ponderato del capitale investito; 
I = Capitale investito operativo (quantificato a inizio periodo t). 
 
Oppure può essere definito come: 
 
                        
 
dove: 
      
      
    
 
 
 
La seconda formula per il calcolo del Economic Profit ci permette di mostrare alcune 
situazioni che, associate alle giuste scelte strategiche, potrebbero permettere all'azienda di 
creare valore
83
: 
1. a parità di capitale investito, incrementando l'utile operativo netto e quindi il tasso 
di rendimento complessivo; 
2. a parità di utile operativo, riducendo le risorse utilizzate (capitale investito) e 
disinvestendo in quelle attività per le quali il tasso di rendimento è inferiore al costo 
del capitale (ROIC<WACC); 
3. riducendo il costo complessivo del capitale; 
4. incrementando l'investimento in attività per le quali il rendimento è superiore al 
costo del capitale. 
 
L'altra misura di performance da analizzare è l'EVA
TM
 (Economic Value Added)
84
, il 
concetto fu teorizzato all’inizio degli anni ’90 da una società di consulenza statunitense, la 
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 le imposte "operative" vengono determinate come se l'impresa fosse finanziata esclusivamente da capitale 
proprio, prescindendo quindi dai benefici fiscali derivanti dalla deducibilità fiscale degli interessi passivi. 
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 Per approfondimenti si rimanda al paragrafo §1.4 
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Stern Stewart & Co., anche se la sua filosofia primaria può risalire ben più indietro nel 
tempo. 
Alla sua base, infatti, si pone il ragionamento per cui un’azienda dovrebbe essere in grado 
di coprire, non solo tutti i costi di competenza con i ricavi conseguiti, ma anche riuscire a 
remunerare sia il rischio di impresa sopportato dal soggetto economico sia gli interessi 
finanziari su quei capitali, consentendo infine la creazione di un extra-profitto. In sostanza 
un'azienda riesce a creare valore solo quando residua un margine positivo a valle della 
copertura di tutti i tipi di costi diretti, indiretti e di opportunità, sia che essi siano 
direttamente riferibili all'impresa, sia che facciano capo all'imprenditore. Ove ciò non si 
verificasse, la conclusione sarebbe quella di affermare che l’azienda in questione non ha 
creato valore economico, bensì ha distrutto valore economico. È dunque possibile 
identificare numerose aziende che, pur registrando un profitto contabile, non stanno 
creando alcun valore economico. 
Nel corso degli ultimi anni il modello, le formule di determinazione e gli ambiti di 
applicazione dell’EVA si sono sviluppati ed affermati, soprattutto in virtù della capacità di 
tale indicatore di far fronte ad alcuni dei limiti mostrati da altri indicatori contabili. Prima 
di elencarne le peculiarità ed i limiti, ed entrare nel dettaglio delle variabili utilizzate nel 
calcolo andiamo a vedere qual è la sua formula. Il principio di base per il calcolo dell’EVA 
può essere sintetizzato in questo modo: affinché una determinata azienda crei valore 
economico è necessario che le risorse investite in essa generino un rendimento maggiore 
del costo complessivo di quelle risorse stesse. Di conseguenza, l’indicatore EVA deriva 
dalla differenza algebrica tra il reddito operativo rettificato al netto delle imposte ed il 
costo medio ponderato del capitale impiegato, acquisito sia con vincolo di capitale sia di 
credito, ovvero
85
: 
 
Formula 2: L'EVA 
                      
dove: 
NOPAT = (Net Operating Profit After Taxes) Reddito operativo netto  
WACC = Costo medio ponderato del capitale  
I = Capitale investito nell’attività all'inizio del periodo  
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 Il modello dell'EVA è un marchio registrato di proprietà della società di consulenza statunitense Stern 
Stewart & Co. 
85
 Per approfondimenti sul metodo di calcolo, ed esempi numerici si veda anche: Stephen F. O’Byrne, EVA® 
and MARKET VALUE, Stern Stewart & Co. Volume 9 Number 1 Spring 1996. 
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Al fine di meglio comprendere la significatività dell’indice così riportato, la sua formula di 
determinazione può essere anche proposta come di seguito: 
 
    (
     
 
     )               
dove: 
r = rendimento del capitale investito rappresentato da 
     
  
 , è un valore approssimabile al ROI. Esso, in 
sostanza, esprime la differenza tra redditività del capitale investito e costo dello stesso. 
 
A sua volta, quindi, la grandezza denominata NOPAT è assimilabile a quella di reddito 
operativo, poiché essa mette in evidenza il risultato della gestione tipica (o caratteristica) al 
lordo degli oneri finanziari, ovvero in modo indipendente dalle modalità di finanziamento 
adottate in azienda. Tuttavia, a differenza del reddito operativo, il NOPAT viene 
determinato al netto delle imposte. 
Analogamente, è necessario procedere a rettificare il valore del capitale contabile e, infine, 
è necessario tener conto che il WACC dipende contemporaneamente da numerose variabili 
che andrebbero attentamente analizzate
86
.  
Ricordiamo infine che dove si tratti di valori prospettici, un EVA>0 indica una 
conseguente potenzialità futura. 
L’Economic Value Added, in altre parole, è un indicatore sintetico di performance 
aziendale che viene utilizzato per misurare l’extra-profitto normalizzato di un investimento 
su base periodale, dopo che sono stati remunerati tutti i fattori produttivi ed è stata 
attribuita la congrua remunerazione al capitale investito nell’attività, sia esso di proprietà o 
di terzi. L’aggettivo “normalizzato” viene utilizzato per indicare che il reddito operativo 
contabile, assunto come base del calcolo dell’EVA, debba essere depurato dalle distorsioni 
derivanti dall’applicazione dei principi contabili improntati al principio della prudenza, 
attraverso variazioni in aumento o in diminuzione
87
, più avanti  vedremo più nel dettaglio 
quali sono le principali rettifiche da applicare al reddito operativo. 
Proprio le rettifiche apportate ai valori contabile sono l'elemento che differenzia l'EVA 
dall'EP, che invece subisce l'influenza dei principi contabili nazionali, per il resto le due 
misure sono molto simili. 
 
                                                 
86
 Per una spiegazione dettagliata di tale grandezza si rimanda al paragrafo § 2.2. 
87
 Si veda G.B. Stewart III, La ricerca del valore, , Egea, Milano 1998. 
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Di seguito due definizioni relative all'importanza EVA provenienti una dalla cultura 
americana e l'altra dalla cultura europea: 
«EVA is based on something we have known for a long time: What we call profits, the 
money left to service equity, is usually non profit at all. Until a business returns a profit 
that is greater than its cost of capital, it operates a loss. Never mind that it pays taxes as if 
it had a genuine profit. The enterprise still returns less to the economy than it devours in 
resources…Until then it does not create wealth; it destroys it»88. 
 
«L’obiettivo primario dell’imprenditore di oggi è di produrre il maggior valore aggiunto 
possibile. La concorrenza sfrenata, ormai globale, porta a concentrare gli investimenti per 
aumentare il prodotto pro capite anziché per estendere la base produttiva, a inseguire 
l’aumento di produttività a preferenza di ogni altra alternativa. Aggiungi che in una 
grande azienda quotata in Borsa il capitale è diffuso tra i risparmiatori, i fondi, le banche. 
Chi sono gli azionisti?  L’imprenditore non lo sa. Sa soltanto che sarà giudicato in base a 
EVA. In più deve decidere in fretta e ogni giorno»
89
. 
 
3.2 Rettifiche per il calcolo l'EVA 
 
Nel calcolo dell’EVA emerge come il profitto sia calcolato come differenza tra il reddito 
operativo al netto delle tasse (NOPAT) generato dall’investimento e la congrua 
remunerazione del capitale investito (WACC), che tiene conto anche del capitale contabile, 
moltiplicato per il capitale investito (CI). Come si può facilmente individuare, la differenza 
fra l'EP e l'EVA risiede nei flussi utilizzati per il calcolo. Infatti, l'EP non prevede alcuna 
rettifica alle voci contabili utilizzate, quindi ingloba le distorsioni contabili, a loro volta 
causa di distorsioni nella misura della performance d'impresa. L'EVA invece prevede una 
serie di integrazioni chiamate Equity Equivalents da apportare al capitale investito al fine 
di rendere tale misura maggiormente significativa, superando i limiti e le distorsioni 
derivanti dall'applicazione dei principi contabili. Contestualmente all'integrazione del 
capitale investito si procede alla rettifica del NOPAT, aggiornandolo della variazione delle 
voci integrative chiamate Increase in Equity Equivalents. La società Stern Stewart & Co. 
                                                 
88
 Si veda Peter Drucker, The information Executives Truly Need, in Harward Business Review, jan 1995 
 
89
 Intervista di Eugenio Scalfari a Leopoldo Pirelli, in La Repubblica, ottobre 1999 
104 
 
ha previsto 164 rettifiche da apportare alle variabili considerate (I e NOPAT) al fine di 
trasformare il risultato contabile in una grandezza economica. 
 
Le distorsioni dei valori contabili derivati dal bilancio d’esercizio, sono molteplici e 
affliggono le misure reddituali come ROI, ROE, ROA, e cosi via. 
Vediamo nel dettaglio le loro caratteristiche
90
: 
 le regole giuridico - formali permettono di ridurre l’arbitrarietà e la soggettività 
del bilancio ma, al tempo stesso, alterano la misura della performance aziendale in 
quanto si tratta di convenzioni che potrebbero anche non rispettare i principi 
economici delle operazioni oggetto di valutazione. Si pensi a tal proposito al 
principio di prudenza e al principio di prevalente riferimento alle sole operazioni in 
corso alla conclusione dell’esercizio. Il primo potrebbe portare a conteggiare le 
sole perdite presunte non tenendo conto degli utili sperati, alterando di fatto la 
determinazione del reddito secondo i rigorosi criteri di competenza economica; il 
secondo invece, considerando soltanto le operazioni in corso di svolgimento, tende 
a ridurre l’arco temporale di riferimento, escludendo di fatto gli avvenimenti futuri 
rilevanti per la determinazione del risultato economico di periodo; 
 la considerazione del rischio non è adeguata nel caso, assai frequente, che uno 
stesso risultato contabile sia associato a diversi livelli di rischio, a loro volta 
espressi solo in parte dalle grandezze contabili. Facciamo l’esempio dei costi 
ambientali: l’azienda può raggiungere un livello di reddito netto maggiore 
nell’esercizio risparmiando su investimenti volti alla tutela ambientale. Questo tipo 
di scelta però si ripercuoterà nel tempo esponendo l’azienda ad una maggiore 
variabilità e rischiosità dei propri risultati a causa della più elevata probabilità di 
subire multe o blocchi della produzione (si pensi al caso ILVA di Taranto); 
 i risultati di bilancio sono orientati al passato, a causa della prevalente 
applicazione del criterio del costo storico, che oltre a non dare indicazione di 
quello che sarà il valore creato nel futuro spesso porta ad avere valori patrimoniali 
( e di riflesso economici) sovra o sottostimati; 
 non tengono adeguatamente conto del valore finanziario del tempo, è il caso in cui 
si adotti la logica che sta alla base del bilancio d’esercizio per valutare il 
preventivo impatto delle strategie alternative sui risultati futuri. Tale logica non 
                                                 
90
 Si veda il contributo di R. Giannetti, in Corso di Economia aziendale, vol II a cura di P. Miolo Vitali, pag 
66 e segg, G. Giappichelli Editore, Torino, 2000. 
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permette di distinguere risultati contabili di pari entità ma con diverso orizzonte 
temporale (si dà lo stesso valore ad un utile di 1000 previsto al periodo T+1 ed allo 
stesso utile previsto al periodo T+4); 
 il valore delle risorse immateriali risulta essere la stima di più difficile 
valutazione, sia a causa del principio di prudenze che ne limita l’interpretazione e 
la conseguente partecipazione al risultato di periodo, sia per la carenza di 
metodologie di calcolo. 
 
Di seguito, proponiamo alcune annotazioni relative alle variabili incluse nella 
determinazione dell’EVA. 
È necessario far notare che il numero e la tipologia di rettifiche, che eventualmente 
dovrebbero essere operate nella determinazione computistica dell’EVA, possono variare 
notevolmente da Paese a Paese, a seconda delle pratiche contabili in uso e della presenza o 
meno di specifici principi contabili da adottare. 
Le principali rettifiche riguardano il capitale investito e il NOPAT. 
Partiremo dalla rettifica del capitale investito (I), sul quale gli investitori attendono una 
remunerazione. In tal senso, le modifiche da apportate devono permettere di giungere a 
determinare l’entità delle risorse finanziarie realmente impiegate nella gestione aziendale. 
In estrema sintesi, ciò comporta di prendere avvio dal totale della sezione passivo dello 
Stato Patrimoniale e considerare la somma di capitale proprio e debiti finanziari. A tale 
valore dovrebbero essere eventualmente aggiunti alcuni valori generati da operazioni di 
rettifica. Tra le oltre 160 rettifiche indicate dalla società Stern Stewart & Co. le più comuni 
possono riguardare distorsioni contabili relative al trattamento contabile delle spese di 
R&S, di formazione del personale e delle campagne pubblicitarie, oppure al metodo 
utilizzato per la valutazione delle scorte di magazzino. 
Non dovrebbero invece, essere incluse le passività che non siano di carattere finanziario 
e/o non siano onerose (es. debiti v/fornitori, cambiali passive di natura commerciale, TFR, 
ratei e risconti passivi).  
Parallelamente alle rettifiche patrimoniali sul Capitale Investito è necessario, ai fini della 
determinazione algebrica dell’EVA, rettificare anche il NOPAT (Net Operating Profit 
After Taxes). Esso calcolato per una specifica azienda rappresenta il profitto operativo 
residuale una volta detratte le imposte (od una volta detratta la componente fiscale 
figurativa, nel caso in cui si tratti di flussi previsionali). Rappresenta quindi un valore 
segnaletico e di riferimento per tutti gli investitori, siano essi i soci (shareholders) od i 
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finanziatori esterni. Nonostante non possa essere indicata una metodologia unanimemente 
considerata come valida e certa, almeno tre passaggi devono essere compiuti per il calcolo 
del NOPAT:  
1) prendere avvio da un conto economico riclassificato in modo da evidenziare il 
contributo delle diverse aree gestionali; 
2) rilevare il valore del risultato operativo; 
3) correggere tale valore in modo da computare nel calcolo le imposte. 
 
In sostanza: 
 
                                                                       
 
                                   91 
 
Ragionando in modo inverso, e nella considerazione dell’esistenza di debiti finanziari 
onerosi per l’azienda, il NOPAT potrebbe essere determinato come indicato di seguito: 
 
                                                     
 
 
Nella Tabella 1 sono raggruppate le principali tipologie di rettifiche da apportare al 
Capitale investito e al NOPAT. 
 
  
                                                 
91
 La rettifica così operata consente di avvicinare il valore del reddito contabile ad una possibile 
configurazione di reddito economico, ovvero rende possibile specificare meglio il flusso di valore destinabile 
ai portatori del capitale di rischio. A tal fine, si dovrebbe anche procedere con l’eliminare le distorsioni 
contabili, facendo risultare eventuali componenti positive e negative che siano latenti, e procedendo con la 
redistribuzione delle componenti straordinarie, si veda la Tabella 1. 
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Tabella 1 -  Rettifiche del CI e del NOPAT per il calcolo dell'EVA 
 
Componenti da sommare al capitale investito 
contabile: 
(Riserve equivalenti a capitale proprio) 
Componenti da sommare al reddito operativo al 
netto delle imposte effettivamente pagate: 
(Incremento nelle riserve equivalenti al capitale 
proprio) 
• Riserva per imposte differite; 
 
• Riserva LIFO; 
 
• Fondo ammortamento dell’avviamento; 
 
• Avviamento non contabilizzato; 
 
• Capitalizzazione delle immobilizzazioni  immateriali nette 
al netto dei costi di mantenimento (1); 
 
• Altre riserve: 
riserva rischi su crediti 
riserva per obsolescenza magazzino 
riserva per garanzie 
riserva per utili differiti riserve 
per spese future 
 
• Perdite/utili straordinari cumulati (al netto delle imposte); 
 
• Ratei e risconti 
 
 
= Capitale Investito Rettificato (CIR) 
• Incremento della riserva imposte differite; 
 
• Incremento riserva LIFO; 
 
• Quota di ammortamento dell’avviamento; 
 
• Incremento  delle  immobilizzazioni 
immateriali capitalizzate (al netto della quota di 
mantenimento); 
 
 • Accantonamento a riserve per spese future; 
 
• Accantonamento a fondi rischi generici; 
 
 
 
 
 
 • Perdite/utili straordinari, dopo le imposte(rettificati 
attraverso   un processo di normalizzazione); 
 
 • Aumento di altri accantonamenti; 
 
= Net operating Profit After Taxes (NOPAT) 
(1)      I   costi   di   ricerca   e   sviluppo    sono   da   capitalizzare   
e successivamente da ammortizzare. Lo stesso vale per alcuni costi di 
marketing: sviluppo nuovi prodotti, costi per conquista iniziale di una 
quota di mercato 
 
Fonte: Liberamente rielaborato da Franco Prediali, Analisi finanziaria e valutazione aziendale, pag 145-147, 
2010, Hoepli Editore, Milano. 
 
Le rettifiche solitamente apportate concernono una ventina di problematiche che portano al 
massimo a cinque-dieci aggiustamenti. Tali correzioni dovrebbero essere messe in piedi 
solo nel caso in cui si abbiano i seguenti requisiti
92
: 
 l'aggiustamento ha un impatto significativo sull'EVA; 
 è influenzabile dai managers; 
 è facilmente comprensibile dai soggetti operativi; 
 è derivabile sulla base di informazioni facilmente reperibili. 
 
Nella determinazione dell'EVA si deve quindi ricercare un trade-off tra "semplicità" e 
"precisione" dell'indice, anche se la critica mossa a questo metodo è la troppa soggettività 
                                                 
92
 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit., pagg 122 e 123. 
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relativa all'apporto delle rettifiche che è causa della soggettività della misura di 
performance.  
Le rettifiche, pur aiutando a ridurre le distorsioni del modello, presentano comunque alcuni 
punti deboli, nello specifico risultano essere in bilico tra
93
: 
 alcune e  limitate integrazioni economiche (riserva LIFO e ripresa del Goodwill); 
 il tentativo di avvicinamento del flusso reddituale al flusso di cassa (e quindi la 
scelta del criterio "per cassa"e non " per competenza" relativamente al fondo 
imposte, fondo svalutazione crediti, fondo di garanzia ed ai ratei e risconti in 
genere) che rende il NOPAT una misura di performance ibrida; 
 l'assenza di una valutazione analitica degli Intangibles, con un'attribuzione di una 
dinamica convenzionale del loro valore che prevede la capitalizzazione di tutti i 
costi che riguardano particolari categorie di beni immateriali e quindi il loro 
ammortamento in quote costanti su di un periodo scelto per approssimare 
mediamente la loro vita utile. È questo il caso dei costi di R&S (ricerca e sviluppo) 
che andrebbero capitalizzati e quindi ammortizzati in cinque anni (solitamente il 
lasso di tempo tipico di vita economica di un investimento in ricerca). 
 
Per quanto riguarda il WACC non sono previste particolari rettifiche
94
. L'unica 
raccomandazione che viene fatta è relativa all'utilizzo della struttura finanziaria target 
dell'impresa nella determinazione della ponderazione tra costo del capitale proprio e 
capitale di terzi. 
  
3.3 L'interpretazione del risultato dell'EVA  
 
Una volta giunti alla "purificazione" dell’EVA, essa si caratterizza come un modello 
idoneo a supportare i processi decisionali in azienda, fornendo dati significativi per 
numerose valutazioni gestionali e garantendo dati rilevanti ai fini della programmazione a 
medio - lungo termine sviluppata in azienda. 
Il valore dell'EVA può essere, maggiore, minore o uguale a zero, per cui la sua 
interpretazione appare immediata e di non difficile comprensione: 
                                                 
93
 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit.,, pag 124. Per approfondimenti si veda anche, L. Guatri, 
L'impresa valuta se stessa. I parte. La valutazione delle aziende, n.4 pag 1, 1997 e G.B Stewart  III,  The 
Quest of Value, pag744, Harper Collins, 1994. 
94
 Si rimanda al paragrafo § 2.2 per la spiegazione e l'illustrazione del calcolo. 
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1. qualora l'EVA sia uguale a zero significa che l'azienda riesce a remunerare le 
risorse utilizzate in modo congruo, ma senza creare valore aggiuntivo, non 
mettendo quindi a disposizione degli azionisti un extrareddito da poter distribuire o 
reinvestire; 
2. se l'EVA < 0 allora l'azienda sta distruggendo valore, per cui non riesce a coprire  i 
costi sostenuti per le risorse utilizzate nella gestione, questa situazione è grave  ma 
gestibile in diversi a modi, a seconda della fase del ciclo di vita dell'investimento
95
; 
3. se l'EVA > 0 indica la capacità dell’impresa di produrre un risultato economico 
operativo, al netto delle imposte, superiore al costo del capitale investito nella 
gestione operativa, ovvero sta creando valore economico dopo aver remunerato i 
propri fornitori di capitale di credito (finanziatori esterni) e di rischio (soci). Inoltre, 
dal momento che agli apportatori di capitale di rischio spetta una remunerazione in 
via residuale, nel caso in cui si rilevi un EVA positivo, l’azienda in analisi sarà 
potenzialmente in grado di erogare dividendi in misura superiore ai livelli attesi. 
L’entità del divario accentua l’appetibilità del portafoglio business gestito 
dall’impresa, esprimendo una forte attrattiva per ulteriori investimenti. 
In base a quanto detto, un sostenuto incremento dell’EVA condurrà ad un accrescimento 
del valore di mercato dell’azienda. Tale annotazione, a ben vedere, risulta di particolare 
interesse. Infatti, non è tanto il valore attuale dell’EVA quello che risulta rilevante per gli 
investitori e per gli analisti, poiché la performance attuale di una specifica azienda è già 
rappresentata dal valore di mercato delle sue azioni. Al contrario, è la possibilità di un 
continuo miglioramento del valore dell’EVA che porterà ad una correlata continua crescita 
della ricchezza degli shareholders. In maggior dettaglio, risulta che la misura dell’EVA è 
strettamente connessa a quella del Valore Attuale Netto (VAN)
96
. In tal senso, il modello 
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 Si rimanda al paragrafo § 1.3 per vedere le diverse possibilità che il management può scegliere. 
96 
Il Valore Attuale Netto o  Net Present Value (VPN) è una metodologia tramite cui si definisce il valore 
attuale di una serie attesa di flussi di cassa, non solo sommandoli contabilmente ma attualizzandoli sulla base 
del tasso di rendimento (costo opportunità dei mezzi propri). Tenendo conto dei costi opportunità (cioè le 
mancate entrate derivanti dall'uso alternativo delle risorse) presuppone l'esistenza del mercato perfetto nel 
quale gli azionisti abbiano libero accesso alle informazioni e quindi ad un mercato finanziario efficiente in 
modo da poter calcolare il costo opportunità del capitale. Risulta quindi definito come: 
     ∑
   
      
 
   
 
dove: 
t = scadenze temporali; 
Ct = flusso finanziario (positivo o negativo) al tempo t; 
c = WACC (costo medio ponderato del capitale) calcolato secondo la teoria del CAPM (Capital Asset Pricing Model); 
1/(1+c)t = fattore di attualizzazione al tempo t 
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EVA – analogamente a quanto affermato dalle teorie della corporate finance – permette di 
sostenere che il valore dell’azienda si incrementerà nel caso in cui si abbiano dei progetti 
con VAN positivo. In aggiunta alle precedenti considerazioni, è possibile far notare che la 
metodologia EVA permette di superare un limite tipico di numerosi indicatori di 
performance tradizionalmente utilizzati in azienda, infatti, rende i top managers 
responsabili in relazione ad una misura che essi sono in grado di influenzare e controllare 
(il ritorno sul capitale ed il costo del capitale sono certamente influenzati dalle decisioni da 
loro prese), al contrario di altre variabili quali, ad esempio, il prezzo di mercato delle 
azioni (EPS). Rispetto al VAN, l'EVA permette a consuntivo di valutare un investimento 
nel singolo periodo, anno per anno, e di escludere attività/progetti/commesse che non 
danno valore aggiunto. Il VAN, in un orizzonte di 5 anni, ha tipicamente un andamento 
negativo i primi anni a causa degli investimenti dove è concentrata la maggiore quota di 
capitale investito. Ricalcolando il VAN nei periodi intermedi, non evidenzia se il Cash 
Flow negativo nel periodo è dovuto esclusivamente all'impiego di capitale iniziale, o al 
fatto che l'investimento è in perdita e non sta creando valore. 
 
Il modello EVA quindi analizza e orienta le scelte strategiche e operative dell’impresa 
nell’ottica di agganciare le decisioni di selezione del business, di investimento e di gestione 
alla creazione di valore economico. Questa sua funzione deriva dalla possibilità, che questo 
valore fornisce al management, di comprendere non solo gli elementi espliciti di costo ma 
anche il costo del capitale proprio, che solitamente è sempre considerato un elemento 
"senza costo" proprio a causa della sua natura implicita. I tassi di rendimento contabili 
come il ROI, il ROIC, il ROA, il ROE, ecc. forniscono solo un dato parziale dell'effettivo 
costo del capitale impiegato in azienda dal momento che non tengono conto del costo del 
capitale proprio e del rischio associato ad un investimento. Per cui le imprese che adottano 
il metodo dell'EVA tendono ad avere una più efficiente allocazione del capitale e un 
maggior livello di capital turnover. In presenza di costi e ricavi riclassificati per prodotti o 
funzioni, sarà possibile riallocare anche il costo del capitale con la stessa logiche, 
                                                                                                                                                    
 
Il legame con l'EVA è dato dalla seguente formula: 
        ∑
    
      
   
   
 
Questo è vero, però, solo se il valore attuale atteso dei flussi di cassa da ammortamento viene assunto pari al 
valore attuale del ritorno del capitale investito nel progetto. 
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attraverso l'EVA, in modo anche da poter fissare prezzi congrui agli effettivi costi 
sostenuti. 
 
Il miglior beneficio derivante dall'adozione dell'EVA sta nel cambiamento di prospettiva 
dei managers, dal momento che la loro remunerazione si lega al raggiungimento di misure 
di performance calcolate attraverso l'EVA, essi infatti tenderanno a ragionare più come 
azionisti che come dipendenti diminuendo il conflitto fra le due parti. 
 
Torniamo al dettaglio algebrico per vedere come effettivamente viene usata la formula 
dell'EVA per arrivare a prendere decisioni operative e strategiche, partiamo dalla formula 
iniziale: 
 
                      
 
possiamo anche esprime l'EVA in forma indicizzata, dividendo tutte le componenti per il 
capitale investito, ciò favorirà sia la comparazione fra le alternative di investimento sia la 
simulazione: 
 
    
   
 
      
   
      
 
dove il CIN = capitale investito netto (al netto delle rettifiche). 
Notiamo come le leve del valore su cui il management può incidere siano: 
 un possibile aumento del NOPAT senza investire ulteriori risorse nell'attività; 
 una diminuzione del Capitale Investito a meno che il rapporto NOPAT/I < WACC; 
 un incremento del NOPAT, nel caso in cui NOPAT/I > WACC ; 
 riduzione del costo del capitale variando il mix di capitale proprio e di terzi. 
 
Ne deriva, per conseguenza, che è possibile constatare un EVA crescente nel corso del 
tempo quando: si accresce il reddito operativo dell’azienda senza investire in nuove 
risorse; sono investire nuove risorse in progetti economicamente convenienti, i cui 
rendimenti siano cioè superiori ai costi connessi; si disinveste in relazione a progetti i 
cui rendimenti siano inferiori ai connessi costi. 
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È possibile fare anche un altro tipo di analisi presupponendo un regime di ridotta 
imposizione fiscale: 
 
                                        
 
                                 
   
     
 
da cui avremo: 
 
   
    
          
 
Il ROI meno il WACC rappresenta lo spread fra tasso di redditività e l'onerosità del 
capitale. La creazione di valore consiste in una performance di eccellenza, di redditività 
superiore al costo opportunità espresso dal WACC. 
Adesso sapendo che: 
                 
 
I managers possono influenzare in modo diretto sull'EVA cercando di controllare il livello 
dei crediti commerciali e delle scorte di magazzino che nel caso in cui aumentino avranno 
effetti peggiorativi sul CIN e quindi sull'EVA, viceversa nel caso in cui diminuiscano, 
inoltre se si prende in considerazione i debiti commerciali varrà il ragionamento inverso, 
ovvero un loro aumento produrrà effetti positivi sul CIN e sull'EVA, viceversa una loro 
diminuzione avrà effetti negativi su tali grandezze. 
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3.4 Il MVA ed il calcolo del valore economico del capitale (V) con l'EVA 
 
L’obiettivo del management deve essere quello di massimizzare il valore di mercato di 
un’azienda, come abbiamo ripetuto più volte. Per poter affermare che sia stato 
effettivamente creato valore nel lasso di tempo preso in considerazione, è necessario 
confrontare il valore di mercato dell’azienda (V) con il valore del capitale investito 
nell’azienda (I). La differenza può essere definita come “valore creato”, o “valore di 
mercato aggiunto”, in inglese Market Value Added (MVA). 
Vediamo le formule nello specifico: 
 
Formula 3: Il valore complessivo dell'impresa 
        
dove: 
V = Valore complessivo dell'impresa 
MVA = Market Value Added, il valore aggiunto creato in un determinato periodo di tempo. 
I = capitale investito in azienda 
 
Da la formula precedente possiamo arrivare a: 
 
        
 
Dalle formule precedenti emerge che il valore di un’azienda è dato dal capitale investito a 
vario titolo nell’azienda stessa, sia esso proprio o di terzi, più il valore aggiunto che 
l’azienda è riuscita a creare nel periodo di tempo considerato.  
Diversamente dal tasso di rendimento che indica il risultato di un unico periodo, l’MVA è 
una misura complessiva dei risultati aziendali. Indica con quanto successo l’azienda ha 
investito le proprie risorse nel passato e qual è la probabilità che le reinvesta in maniera 
efficiente anche in futuro. 
Passiamo alla spiegazione della relazione che intercorre tra l’EVA e il MVA. Quando si 
calcola il valore attuale dell’EVA, si sottrae implicitamente il costo del capitale impiegato 
e di quello necessario a finanziare i nuovi progetti d’investimento, perché l’indicatore è 
definito proprio come risultato operativo al netto della remunerazione del capitale 
investito, quindi il VAN di un investimento sarà pari alla somma dei suoi EVA attualizzati, 
esso potrà riferirsi sia ad investimenti attuali che futuri (quindi con EVA attesi): 
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Formula 4: Il VAN applicato all'EVA 
        ∑
    
      
   
   
 
dove: 
c = WACC (costo medio ponderato del capitale) 
t = intervallo di tempo preso in analisi
 
 
Dalla formula precedente emerge che l'EVA è visto come misura del “valore creato” 
nell’anno,  è per questo, come abbiamo già ampiamente spiegato in precedenza, che può 
essere utilizzato come uno strumento di valutazione dell’operato del management.  
L’EVA, quindi, è un indicatore interno di prestazioni, in grado di influenzare la formazione 
di un premio (o uno sconto) nel valore di mercato dell’azienda, mentre il’MVA è una 
misura esterna di creazione di valore, poiché "il MVA è definito come la somma dei valori 
netti che l'impresa sarà in grado di generare dagli investimenti già compiuti e dai futuri 
programmi di investimento
97
"; una misura quindi in grado di esprimere come il mercato 
giudichi la capacità dell'impresa di allocare, gestire e sfruttare le risorse raccolte e quindi di 
massimizzare la ricchezza dei propri azionisti. 
 
Riprendendo la definizione di EVA e le considerazioni fatte in precedenza, il valore di una 
società può essere considerato pari al capitale investito più la somma dei VAN di tutti gli 
investimenti in essere, più i VAN attesi dei futuri progetti di investimento (visti come le 
future opportunità di crescita): 
 
         ∑     
 
   
 
da cui: 
          ∑     
 
   
 
 
dove: 
I = Capitale investito al periodo 0  
VANA = Valore attuale netto degli investimenti già compiuti dall'azienda 
                                                 
97
 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op.cit.,, pag 67. 
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VANF = Valore attuale netto degli n progetti futuri di investimento 
Possiamo anche usare la seguente figura per aiutarci a capire meglio il rapporto che 
intercorre tra il Valore di mercato dell'azienda (V) ed il Market Value Added (MVA). 
 
Figura  16 - L'Economic Value o Market Value 
 
Fonte: Bell-Mallen Partnership LLP, Bell-Mallen blog. 
 
Di seguito quelle che sono considerate le peculiarità del Market Value Added
98
: 
 è considerato una misura assoluta di valore, dal momento che esprime quali siano le 
aspettative di mercato riguardo alla ricchezza creata da un'impresa in termini 
assoluti, misurata in un determinato momento. Per come è stato analizzato non sarà 
quindi importante l'ammontare del valore creato relativamente al capitale investito, 
ma l'ammontare assoluto della ricchezza creata dall'impresa. Il MVA verrà 
massimizzato accettando tutti gli investimenti con un valore attuale netto positivo, 
per i quali il rendimento ottenuto dalle risorse investite è superiore al loro costo; 
 il MVA fornisce i medesimi risultati sia nel caso in cui venga calcolato utilizzando 
il valori complessivo dell'impresa (V e I che potranno essere comprensivi del 
                                                 
98
 Per un approfondimento sui pregi e i limiti del MVA si veda sia A. Amaduzzi, Obiettivi e valore, op. cit., 
paragrafo §6.4  sia B. Stewart III, EVA
TM
:Fact and Fantasy, Journal of Applied Corporate Finance, v7 n2 pag 
78, 1994. 
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valore di mercato oppure, quando non disponibile, del valore contabile dei debiti 
finanziari) o solo il valore del patrimonio netto. Questo è possibile perché la regola 
assunta è quella di utilizzare il medesimo valore (di mercato o contabile) del debito 
nei due elementi dell'algoritmo valutativo (V e I); 
 la derivazione dall'EVA per il calcolo del MVA è fatta attraverso un valore del 
capitale proprio rettificato, affinché si possa avere una misura meglio 
rappresentativa del risorse complessivamente investite in impresa in modo da 
superare le distorsioni dei principi contabili nazionali e delle politiche di bilancio. 
A tal proposito fra le possibili configurazioni di capitale (contabile, contabile 
rettificato, contabile ri-espresso a valori correnti o di sostituzione, economico) è 
stato scelto di utilizzare il valore contabile rettificato per i motivi appena esposti
99
. 
Questa soluzione per quanto risulti la più corretta, presenta comunque dei limiti 
legati all'arbitrarietà della scelta delle rettifiche da apportare e alla complessità di 
alcune di esse. 
 il MVA riesce a distinguere il valore di mercato di un impresa dal valore creato. 
Questo accade in quanto il primo può aumentare senza che l'impresa crei valore si 
pensi ad un aumento di risorse investite, finanziate, che fa accrescere il  prezzo di 
mercato indipendentemente dal valore creato, oppure se non c'è distribuzione di 
utili nonostante non vi siano opportunità di investimento che creino valore, quindi 
con tassi di rendimento superiori al costo dei capitali trattenuti. Invece il MVA 
confrontando il valore di mercato dell'impresa con il valore del capitale investito 
consente di notare quando un aumento del capitale investito produca valore, cioè 
quando tali investimenti avranno un VAN positivo. Per questo è considerata una 
misura esterna di creazione di valore, che esprime il giudizio del mercato nei 
confronti delle politiche dell'impresa. 
 
Come tutti i modelli, anche il MVA ha dei limiti che dobbiamo prendere in considerazione: 
 già detto dei limiti delle rettifiche da apportare al capitale proprio, un altro punto 
debole risiede nell'influenza che hanno gli assets dell'impresa e l'inflazione nella 
determinazione del valore del patrimonio netto contabile. Esso può risultare 
sottostimato per imprese con hanno un'età media delle immobilizzazioni materiali 
elevata. Il MVA per tali imprese sarà superiore  a quello di imprese che hanno 
                                                 
99
 si veda anche il paragrafo §3.2 relativo alle rettifiche da apporta al Capitale proprio. 
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acquisito recentemente nuove immobilizzazioni ed hanno beni esposti 
all'inflazione, senza però che vi sia un'effettiva differenza nel valore creato fra i due 
tipi di impresa.  
Per ovviare a questo problema è consigliata una misurazione nel tempo del 
processo di creazione del valore, considerando le variazioni del MVA, ciò 
consentirà di ridurre la sensibilità della misura alle distorsioni legate all'inflazione 
nel calcolo del capitale investito; 
 il MVA non da spiegazione sul "quando" il valore sia stato creato, se il valore è 
ancora in fase di creazione o se sarà creato in futuro. Non permette di individuare 
quali siano i VAN che creano valore, se quelli riferiti ad attività correnti o quelli 
riferiti ad investimenti futuri. Inoltre misurando il valore creato in un dato istante 
non consente di visualizzare la dinamica del valore e comprendere quale sia la 
capacità di massimizzare continuamente il proprio valore da parte dell'impresa. 
Anche questo problema è in parte superabile analizzando le variazioni del MVA in 
un lasso di tempo; 
 il MVA essendo misurato in valori assoluti, non consente di compiere 
comparazioni tra imprese. Le dimensioni delle stesse, più che la loro produttività, 
potrebbero infatti influenzare tale valore. 
 
3.5 Limiti del modello EVA 
 
Il motivo alla base della creazione del metodo dell’EVA è da ricercarsi nel tentativo di 
misurare la ricchezza che l’impresa può generare attraverso processi di crescita e di 
razionalizzazione del capitale investito. Dunque risulta particolarmente adatto per misurare 
il valore creato da quelle imprese caratterizzate da una crescita sostenuta o, al contrario, da 
quelle che sono soggette ad una riduzione di capitale investito in tempi brevi. In generale 
l’EVA è un buon metodo di valutazione del capitale economico di impresa quando la 
formazione dei sovra redditi negli esercizi futuri è regolare e segue un andamento a “U 
rovesciata”. Se l’impresa è in grado di accrescere il proprio sovra reddito per un periodo 
temporalmente definito, il criterio dell’EVA consente infatti di rappresentare correttamente 
la ricchezza prodotta. Se invece il sovra reddito stimato per gli esercizi futuri è funzione di 
circostanze cicliche (andamento della domanda, della forbice prezzi costo – prezzi ricavo 
ecc.) l’EVA non coglie l’effettiva ricchezza che l’impresa potrà generare proprio perché in 
genere non utilizza una configurazione normalizzata di reddito
100
. 
Inoltre l’interpretazione del modello EVA deve essere ancorata al lungo periodo per evitare 
discrasie fra scelte di breve periodo e scelte ad impatto pluriennale. Per poter  esaminare al 
meglio l'influenza e i risvolti nel lungo termine delle scelte rivolte esclusivamente  a creare 
benefici nel breve periodo, è necessario avere un elevato arco temporale per analizzarne le 
conseguenze. Ad esempio, le decisioni di disinvestimento di strutture produttive e 
commerciali possono immediatamente produrre una diminuzione del CIN e quindi un 
effetto matematicamente vantaggioso sull’EVA nell’immediato, ma penalizzare l’impresa 
nel lungo periodo a causa della mancanza degli effetti dell’investimento abbandonato. 
Inoltre l'orientamento al breve termine è una distorsione comune a tutte le misure di 
profittabilità. Esse infatti misurano la performance corrente, realizzata, e non possono 
misurare, ma solo soggettivamente stimare, il reale rendimento di lungo termine, 
misurabile solo a consuntivo alla fine del periodo di investimento
101
.  
 
I principali limiti del modello possono essere riassunti qua sotto
102
: 
 l'influenza delle diverse variabili che compongono questo valore. L'EVA è 
influenzato in primo luogo dall’entità del capitale investito e dal WACC, il primo è 
a sua volta ragionevolmente influenzato dalle politiche contabili della società. Il 
secondo è influenzato dai tassi di mercato, dal premio per il rischio, dalla 
rischiosità dell’azienda e dalla sua struttura patrimoniale; 
 il modello può risultare fuorviante in alcune fasi della vita aziendale, come 
ristrutturazioni o ampliamenti che richiedono il sostenimento di ingenti costi a 
fronte di ritorni limitati nel breve periodo; 
 in aziende pluridivisionali l'EVA può penalizzare le divisioni nelle quali il capitale 
investito è molto elevato a vantaggio di divisioni nelle quali si ha un 
sottoallocazione di risorse; 
 come abbiamo visto in precedenza l'EVA dipende sia dall'ammontare degli 
investimenti sia dall'arco temporale considerato nella valutazione. L’entità 
dell’EVA è inversamente proporzionale all’entità dei nuovi investimenti effettuati: 
questo accade prima di tutto perché il ritorno sui nuovi assets (e quindi poco 
                                                 
100 
Si veda anche M. Massari, Finanza Aziendale, op.cit., cap. 8.4. 
101
 Si veda A. Amaduzzi, Obiettivi e valore,op.cit., pag 149. 
102
 Si veda S.Setti, http://www.misterfisco.it,  © Misterfisco 2001 - 2007, 20 Ottobre 2007 e si veda anche 
A. Amaduzzi, Obiettivi e valore dell'impresa: misure di performance, cap 6.8, Il Sole 24 Ore, 2000. 
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ammortizzati) è contabilmente maggiore che il ritorno sui vecchi assets (spesso 
quasi completamente ammortizzati). Inoltre è normale ritenere che i ritorni per gli 
investimenti effettuati siano lontani nel tempo, penalizzando i periodi vicino ai 
quali vengono effettuati. Di conseguenza, ne potrebbe emergere che i managers che 
hanno la propria valutazione e remunerazione legata ai valori dell’EVA potrebbero 
avere la tendenza e l’opportunità a rinviare nel tempo gli investimenti da realizzare, 
evitando quindi di deprimere il valore dell’EVA stesso; 
 in relazione all’inflazione, invece, si deve notare che un elevato tasso tende ad 
aumentare il valore dell’EVA, in seguito a due cause principali, ovvero al 
deprezzamento delle attività dell’azienda e, ceteris paribus, ad un incremento degli 
utili; 
 qualora si decida di usare questo indice per una valutazione d’azienda le 
considerazioni sono leggermente diverse. Nell’EVA usato come metodo valutativo, 
il capitale investito ha un’influenza meno determinante rispetto alle altre variabili: 
ad esempio un capitale investito sovrastimato causerà, una sottostima degli EVA 
annuali, ma essendo il capitale investito sommato, nella formula di valutazione, alla 
somma degli EVA futuri attualizzati, vi è un fenomeno di compensazione. Si può 
quindi dire che i problemi derivanti da politiche contabili o dall’inflazione sono 
meno importanti. Rimangono tuttavia i problemi relativi alle previsioni future e alla 
determinazione del tasso di sconto. 
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CAPITOLO 4: IL CASO ALPHA S.r.l. 
 
4.1 Presentazione dell'azienda 
4.2 Il trend storico e le previsioni per i prossimi tre anni ed analisi dei risultati 
 
4.1 Presentazione dell'azienda 
 
Il caso di studio è stato svolto basandosi sui dati verosimili di un’azienda reale, a cui per 
ragioni di privacy è stato cambiato il nome utilizzandone uno di fantasia. 
Fondata nei primi anni ottanta, Alpha è un’azienda monoprodotto riconosciuta nel mercato 
delle soluzioni software per il Corporate Performance Management (CPM) e la Business 
Intelligence (BI) che, negli ultimi anni, ha registrato tra i più elevati e rapidi tassi di 
crescita nel suo settore. Il software commercializzato è in grado di unificare tutti i processi 
finanziari ed operativi all’interno dell’azienda, semplificando la gestione dei dati e la 
reportistica.  
La Alpha Software è una tra le aziende leader sul mercato italiano, ormai saturo, per questo 
già dal 2006 ha iniziato un espansione verso l’estero che continua tutt'oggi, che ha portato 
alla formazioni delle tre divisioni estere. La sede legale e fisica della società è in Italia, ma 
oltre all'Headquarters sono presenti tre distaccamenti autonomi nel mondo, uno negli Stati 
Uniti, uno in Francia ed un altro in Inghilterra, a dimostrazione della forte crescita 
dell'azienda e dello spirito intraprendente e lungimirante che caratterizza il management 
aziendale. L'ampliamento geografico è frutto di un'ottima intuizione, ovvero andare a 
coprire direttamente mercati con un enorme bacino di utenza potenziale e farlo nel periodo 
antecedente alla grande crisi globale economica che ha avuto inizio nel 2008/2009, il che 
ha permesso di contenere le spese di investimento. Le tre società estere più la Alpha 
Software sono controllate dalla holding Alpha S.r.l. che però non svolge nessuna funzione 
operativa. Per sostenere tale espansione la Alpha Software “presta” i propri servizi ed i 
propri consulenti e sviluppatori alle società estere con un ricarico di circa il 30% sui loro 
ricavi, oltre che con finanziamenti infragruppo. Come si potrà notare nell’esposizione 
dell’analisi, queste società sono divenute progressivamente sempre più autonome. 
I mercati di sbocco di Alpha non si fermano ai quattro mercati con presenza diretta appena 
esposti, infatti riesce ad essere presente in oltre 20 paesi con più di 600 clienti attivi 
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attraverso una fitta e proficua rete di partner commerciali ed operativi. Sono state messe in 
piedi join-venture in diversi paesi con le più importanti società di consulenza che 
permettono di trasferire il costo di sfruttamento del mercato e di gestione dei progetti sui 
partner al prezzo di dividere alla pari i ricavi provenienti dai progetti venduti, riuscendo di 
fatto a variabilizzare tutti i costi di gestione.  
Nonostante la marcata impronta globale che l'azienda sta consolidando in questi anni, la 
natura della stessa resta fortemente legata ad un'identità familiare con una spiccata 
attenzione alla costumer satisfaction e alla creazione di rapporti stabili e duraturi con i 
propri clienti ed i propri partner. 
 
Figura 17: La struttura della Alpa S.r.l. 
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4.2 Il trend storico e le previsioni per i prossimi tre anni 
 
La valutazione di un’azienda è un processo molto delicato, in quanto richiede 
dimestichezza con gli strumenti teorici della finanza aziendale ed una profonda conoscenza 
dell’impresa. La valutazione non è un processo statico in quanto il valore non è mai 
funzione delle performance storiche dell’azienda: essa, in effetti, si fonda sulla stima dei 
risultati futuri (siano questi flussi di reddito disponibili per gli azionisti, flussi di cassa o 
flussi di sovrareddito) e sull’apprezzamento del profilo di rischio legato a tali grandezze 
attese. In sintesi, è impossibile valutare un’impresa senza conoscerla a fondo, infatti la 
mera applicazione di formule a numeri non condivisi, la cui ragionevolezza non sia 
dimostrata, non può esprimere un valore sensato. L’analista deve quindi essere in grado di 
muoversi in un ambiente multidimensionale calandosi nella realtà da valutare, cogliendo le 
dinamiche in atto nel settore, capendo quali siano le risorse critiche per il successo in quel 
determinato segmento d’attività, identificando le fonti del vantaggio competitivo e 
verificando se siano difendibili. Non può, quindi, prescindere dall’ascoltare il management 
ed identificare il suo orientamento strategico. Sulla base di tutto questo, il valutatore dovrà 
redigere il piano finanziario che sarà la prima fonte di dati per la valutazione. 
Prima di avviare il processo di stima è necessario porsi un interrogativo: perché si valuta 
l’impresa? Le motivazioni alla base della valutazione consentono infatti all’analista di 
identificare la configurazione di valore più adatta al caso specifico. 
Ogni valutazione, generalizzando, può essere ricondotta a quattro ordini di motivazioni: il 
primo è legato alle strategie di sviluppo ed integrazione, il secondo alle cosiddette garanzie 
societarie, il terzo all’esigenza di quantificare il peso dell’impresa nel contesto del 
patrimonio complessivo dei suoi soci e, infine, il quarto semplicemente deriva dalla 
necessità di misurare i risultati realizzati
103
. 
Comprendere la finalità della valutazione può aiutare l’analista ad orientarsi tra le diverse  
configurazioni di valore. Non esiste, in effetti, un unico concetto di valore e la capacità del 
valutatore risiede anche nel comprendere quale logica sia più idonea alla finalità della 
specifica valutazione. In una stima entrano, infatti, una serie di variabili, dalla scelta 
dell’orizzonte temporale di previsione del piano alla definizione del tasso di sconto con cui 
attualizzare i flussi attesi, che devono essere coerenti con la finalità della valutazione e con 
la configurazione di valore scelta. L’analista deve essere in grado di distinguere tra valore 
                                                 
103
 Tratto da l'articolo, La valutazione di una PMI con il metodo "Unlevered discounted cash flow", di 
Stefano Giraldi e Guidalberto Gagliardi, in Amministrazione & Finanza del 9/2007. 
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del capitale economico e valore potenziale del capitale. Il primo è una rappresentazione 
legata a capacità reddituali già acquisite o di probabile raggiungimento nel breve termine; 
il secondo è invece legato a previsioni di flussi (reddituali o di cassa) attesi a medio - lungo 
termine in relazione a strategie, sinergie, ipotesi di sviluppo del settore e tassi di crescita 
meramente potenziali, non supportate da dati certi. I valori di capitale economico godono 
di una buona ragionevolezza e dimostrabilità, mentre nei valori potenziali la componente 
di breve/medio termine analiticamente prevista nel piano ricopre un peso meno rilevante 
rispetto alla più «sfuggente» componente di lungo (di solita tradotta nella stima del 
Terminal Value). 
Secondo un’altra impostazione104, conosciuta come “modello della stratificazione del 
valore”, la capacità di reddito prospettica di un’impresa può essere vista come la somma di 
tre strati di risultato: 
1) la capacità di reddito steady state, legata ai flussi che l’impresa è in grado di produrre in 
modo continuativo; 
2) la crescita inerziale, che deriva dall’incremento dei flussi attesi dai progetti 
d’investimento già implementati; 
3) la crescita potenziale, che misura i flussi che potrebbero provenire da investimenti non 
ancora realizzati. 
Coerentemente con questa visione gli analisti usano distinguere tra le cosiddette «imprese 
value», il cui valore è prevalentemente legato al primo strato, le «imprese growth» il cui 
valore è legato prevalentemente ai primi due strati e, da ultimo, le «imprese speculative», il 
cui valore invece dipende unicamente dal secondo e dal terzo strato di risultati (si veda la 
Figura 18). 
 
                                                 
104
 Si veda M. Massari, Finanza Aziendale - Valutazione, McGraw Hill, Milano, 1998. 
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Figura 18: Il modello della stratificazione del valore.
 
 
Fonte: Stefano Giraldi e Guidalberto Gagliardi, op.cit, pag 50. 
 
L'Alpha Soft, la capogruppo delle divisioni che andremo ad analizzare, è un’azienda che ha 
consolidato negli ultimi 15 anni la propria posizione sul mercato italiano dei software 
gestionali, arrivando ad essere il leader riconosciuto sia per volumetria di clienti sia per 
fama degli stessi. I suoi risultati parlano di clienti che vanno dai grandi ai piccoli gruppi 
bancari, dalle imprese pubbliche alle grandi imprese private del settore della moda, 
dell’industria televisiva, sportiva, siderurgica, alimentare e molte altre ancora.  
Nel 2005, anticipando di fatto la grande crisi mondiale, il management ha deciso di 
affrontare la sfida dell’internazionalizzazione andando ad esplorare e cercare di 
conquistare il mercato americano, per far ciò è stato ritenuto opportuno aprire una sede 
autonoma a New York.  
Nei successivi due anni sono state aperte altre due sedi distaccate a Parigi e a Londra. 
La scelta di questi mercati non è casuale, infatti in queste aree la società aveva provato a 
vendere senza avere una sede di rappresentanza in loco, ma erano state riscontrate notevoli 
difficoltà, legate soprattutto alla scarsa conoscenza del nome tra i possibili clienti ed alla 
diffidenza verso un’impresa senza una sede locale, così per ovviare a questa mancanza 
sono state fondate queste tre società distinte. 
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Le società estere rimangono legate a quella italiana, infatti la proprietà è della solita 
holding, Alpha S.r.l.. Inoltre nel periodo di start up, durato circa 6 anni la società italiana 
(Alpha Soft da qui in avanti) ha elargito finanziamenti a tassi agevolati affinché la struttura 
finanziaria non gravasse troppo sui bilanci delle divisioni estere. 
  
Lo scopo di questa analisi è evidenziare la creazione o distruzione di valore nelle diverse 
divisioni territoriali, mettendo in luce cause e conseguenze, e cercando di individuare 
eventuali strade per migliorare i risultati ottenuti. 
La prospettiva di valutazione è quella di un analista esterno e la scelta sul tipo di 
valutazione da fare, dopo aver analizzato le strategie aziendali esposte dal  CFO 
dell'azienda, l'andamento all'interno del settore di competenza, ed aver visionato alcune 
analisi sviluppate da società di consulenza estere, è caduta su un approccio Asset Side. 
Questo approccio prevede una stima dell'Enterprise Value a cui si deve togliere il valore 
della Posizione finanziaria netta per pervenire ad un valore dell'Equity che rispecchi le 
potenzialità di creazione o distruzione di valore dell'azienda. 
 
Figura 19: La variante Asset Side nel metodo finanziario 
 
 
 
Fonte: Stefano Giraldi e Guidalberto Gagliardi, op.cit, pag 53. 
 
Nel nostro lavoro partiremo da una analisi generale delle strategie di sviluppo adottate, 
passando poi alla revisione dei bilanci consolidati per gli esercizi 2010, 2011 e 2012 e per 
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quelli previsionali fino al 2017, infine illustreremo nel dettaglio i ragionamenti e i calcoli 
effettuati per misurare il valore creato o distrutto focalizzandoci sulla parte previsionale. 
L’orizzonte temporale scelto, come anticipato, è relativo agli ultimi tre anni storici ed ai 
successivi cinque previsionali, un periodo sufficiente per analizzare le strategie messe in 
piedi nelle diverse divisioni, tanto più che secondo stime interne già dal 2013 ci si attende 
una forte crescita legata all’aumento della visibilità del marchio ed alle ottime recisioni da 
parte di importanti società di analisi del settore. 
É il momento di scendere nel dettaglio per capire gli andamenti delle quattro divisioni. 
Nella nostra analisi ci concentreremo sul valore complessivo del fatturato, dato che tutte le 
voci che lo compongono sono legate alle vendite effettuate. La suddivisione dei ricavi è 
data dalle licenze, derivanti dalla vendita e dall’utilizzo del prodotto, sono quindi ricorrenti 
ogni anno; i servizi, relativi alle risorse umane e tecnologiche utilizzate dal cliente, sia 
nella fase di sviluppo che nella fase di assistenza post produzione; la manutenzione, che 
viene contrattualizzata in parte al momento della firma del contratto ed in parte può avere 
una ricorrenza non stabilita in base alle esigenze del cliente. 
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Di seguito troviamo i conti economici delle quattro società in analisi, espressi sia a valore 
della produzione, sia in modo marginalistico, partiamo dalla Alpha Soft: 
CE a valore della produzione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  4676,00 5822,41 5922,48 7567,07 11223,42 13799,25 15479,25 16309,25 
Sales - Maintenance  3569,10 4302,80 5249,00 4778,39 6187,68 7953,54 10149,43 12533,57 
Sales - Services  8715,00 7700,70 9088,97 5538,98 5828,92 5636,98 5746,98 5746,98 
Sales - Other  63,00 30,13 92,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
IC Sales - TGKNA - Licences 160,63 316,93 485,74 1566,12 2335,62 3427,99 4564,17 6059,97 
IC Sales - TGKNA - Services 0,00 545,47 618,34 650,00 750,00 900,00 1300,00 1850,00 
IC Sales - TGKFR - Licences 85,95 150,90 162,68 583,68 747,04 872,14 1080,04 1231,04 
IC Sales - TGKFR - Services 188,50 702,49 627,93 300,00 420,00 530,00 640,00 700,00 
IC Sales - TGKUK - Licences 41,82 115,60 70,63 520,73 775,93 915,63 1038,28 1164,23 
IC Sales - TGKUK - Services 110,63 135,08 178,80 30,87 30,88 70,50 100,36 150,89 
Sales from new product 0,00 0,00 1356,00 4000,00 4500,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Revenues 17610,63 19822,51 23853,33 25535,82 32799,49 34106,03 40098,50 45745,92 
         
Operating Expenses 
        
Commisions and other cost of good sold -192,46 -481,57 -672,14 -537,71 -483,94 -459,75 -689,62 -1034,43 
Cost of Professional Services 
-
15020,45 
-
12925,54 
-
13958,12 
-
14578,11 
-
15227,76 
-
16470,91 
-
17704,43 -19047,96 
- Consulting Services -9611,00 -7755,32 -8454,36 -8877,08 -9320,93 -9973,40 
-
10970,74 -12067,81 
- Mainteinance Services -2027,42 -2197,34 -3082,73 -3236,87 -3398,71 -3738,58 -3925,51 -4121,79 
- IT and Admin Services -378,45 -387,77 -528,03 -533,31 -538,64 -592,51 -598,43 -604,42 
- Sales and Marketing Services -3003,58 -2585,11 -1893,00 -1930,86 -1969,48 -2166,42 -2209,75 -2253,95 
Cost of Product Development -630,21 -1703,20 -3361,00 -2500,00 -3000,00 -3200,00 -3500,00 -3700,00 
- Tagetik 3.0 Maint. And Dev -630,21 -150,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
- Custom Software developement Tagetik 
4.0 0,00 -1552,67 -3361,00 -2500,00 -3000,00 -3200,00 -3500,00 -3700,00 
Sales & Marketing Costs -199,88 -343,37 -499,53 -534,50 -571,91 -611,95 -654,78 -700,62 
General and Administrative -1039,69 -1976,69 -2302,74 -2325,77 -2349,03 -2372,52 -2396,24 -2420,20 
Depreciation and Amortization -88,00 -476,03 -529,13 -430,52 -771,09 -759,09 -1259,09 -928,57 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Market Dev. Costs Amortization TNA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Market Dev. Costs Amortization TFR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Market Dev. Costs Amortization TUK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Expenses 
-
17170,69 
-
17906,40 
-
21322,66 
-
20906,61 
-
22403,73 
-
23874,21 
-
26204,16 -27831,78 
         
Operating Profit 439,94 1916,11 2530,67 4629,21 10395,76 10231,82 13894,34 17914,14 
         
Financial Income/Expenses 
        
Interest Income 60,22 26,05 13,91 82,88 82,88 103,60 103,60 124,32 
Interest Expense  -239,00 -262,14 -249,04 -685,18 -673,84 -576,41 -526,01 -419,24 
Other financial Income - net 0,50 44,01 24,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKNA 0,00 0,24 33,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKFR 23,51 4,00 1,28 8,00 4,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKUK 22,31 11,39 5,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Total Financial Income - net -132,46 -187,84 -169,64 -594,29 -586,95 -472,80 -422,41 -294,92 
 
        
Other non operating profit (cost) -4,00 -64,55 203,42 -65,00 -65,00 -65,00 -65,00 -65,00 
         
Profit before Income Taxes 303,48 1663,71 2564,46 3969,92 9743,80 9694,02 13406,93 17554,22 
         
Taxes 
        
Income Taxes -185,18 -741,34 -986,77 1246,55 -3059,55 -3043,92 -4209,78 -5512,03 
Other - Net -2,50 21,95 22,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Taxes -187,68 -719,39 -964,09 1246,55 -3059,55 -3043,92 -4209,78 -5512,03 
         
Net Profit 115,80 944,33 1600,37 5216,47 6684,25 6650,10 9197,15 12042,20 
         
         
CE marginalistico 2010 2011 2012 2013 2014 2015,00 2016,00 2017,00 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  4676,00 5822,41 5922,48 7567,07 11223,42 13799,25 15479,25 16309,25 
Sales - Maintenance  3569,10 4302,80 5249,00 4778,39 6187,68 7953,54 10149,43 12533,57 
Sales - Services  8715,00 7700,70 9088,97 5538,98 5828,92 5636,98 5746,98 5746,98 
Sales - Other  63,00 30,13 92,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
IC Sales - TGKNA - Licences 160,63 316,93 485,74 1566,12 2335,62 3427,99 4564,17 6059,97 
IC Sales - TGKNA - Services 0,00 545,47 618,34 650,00 750,00 900,00 1300,00 1850,00 
IC Sales - TGKFR - Licences 85,95 150,90 162,68 583,68 747,04 872,14 1080,04 1231,04 
IC Sales - TGKFR - Services 188,50 702,49 627,93 300,00 420,00 530,00 640,00 700,00 
IC Sales - TGKUK - Licences 41,82 115,60 70,63 520,73 775,93 915,63 1038,28 1164,23 
IC Sales - TGKUK - Services 110,63 135,08 178,80 30,87 30,88 70,50 100,36 150,89 
Sales from new product 0,00 0,00 1356,00 4000,00 4500,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Revenues 17610,63 19822,51 23853,33 25535,82 32799,49 34106,03 40098,50 45745,92 
         
Variable Cost of Production -1180,34 -1410,24 -1936,15 -1659,11 -1736,41 -1797,88 -2157,57 -2619,17 
Commisions and other cost of good sold -192,46 -481,57 -672,14 -537,71 -483,94 -459,75 -689,62 -1034,43 
Variable Cost of Professional Services -672,77 -542,87 -591,81 -621,40 -652,47 -698,14 -767,95 -844,75 
- Consulting Services -672,77 -542,87 -591,81 -621,40 -652,47 -698,14 -767,95 -844,75 
Capitalisation - Cost of Product 
Development -315,11 -385,80 -672,20 -500,00 -600,00 -640,00 -700,00 -740,00 
- Tagetik 3.0 Maint. And Dev -315,11 -75,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
- Custom Software developement 0,00 -310,53 -672,20 -500,00 -600,00 -640,00 -700,00 -740,00 
         
Margine di contibuzione industriale 16430,29 18412,27 21917,19 23876,72 31063,08 32308,15 37940,93 43126,75 
         Variable Administrative & Commercial 
Costs -3211,52 -2980,45 -2353,55 -2396,01 -2439,28 -2640,93 -2689,00 -2737,99 
General and Administrative -207,94 -395,34 -460,55 -465,15 -469,81 -474,50 -479,25 -484,04 
Sales and Marketing Services -3003,58 -2585,11 -1893,00 -1930,86 -1969,48 -2166,42 -2209,75 -2253,95 
Market Dev. Costs Amortization TNA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Market Dev. Costs Amortization TFR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Market Dev. Costs Amortization TUK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Variable Cost -4391,85 -4390,69 -4289,70 -4055,12 -4175,69 -4438,81 -4846,57 -5357,16 
         
Margine di contibuzione complessivo 13218,78 15431,82 19563,64 21480,70 28623,80 29667,22 35251,93 40388,76 
         
Depreciation and Amortization -88,00 -476,03 -529,13 -430,52 -771,09 -759,09 -1259,09 -928,57 
Fixed Cost of Production 
-
11659,20 
-
11114,96 
-
14162,11 
-
14025,86 
-
15005,82 
-
16166,35 
-
17526,73 -18909,27 
Consulting Services -8938,23 -7212,45 -7862,55 -8255,68 -8668,47 -9275,26 
-
10202,79 -11223,06 
Mainteinance Services -2027,42 -2197,34 -3082,73 -3236,87 -3398,71 -3738,58 -3925,51 -4121,79 
IT and Admin Services -378,45 -387,77 -528,03 -533,31 -538,64 -592,51 -598,43 -604,42 
Tagetik 3.0 Maint. And Dev -315,11 -75,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Custom Software developement 0,00 -1242,14 -2688,80 -2000,00 -2400,00 -2560,00 -2800,00 -2960,00 
Other Fixed Cost -1031,63 -1924,72 -2341,72 -2395,11 -2451,13 -2509,96 -2571,77 -2636,78 
General and Administrative -831,75 -1581,35 -1842,19 -1860,61 -1879,22 -1898,01 -1916,99 -1936,16 
Sales & Marketing Costs -199,88 -343,37 -499,53 -534,50 -571,91 -611,95 -654,78 -700,62 
Total Fixed Cost 
-
12778,84 
-
13515,71 
-
17032,97 
-
16851,49 
-
18228,04 
-
19435,40 
-
21357,59 -22474,62 
         
Risultato Operativo Caratterisitico 439,94 1916,11 2530,67 4629,21 10395,76 10231,82 13894,34 17914,14 
         
Other non operating profit (cost) -4,00 -64,55 203,42 -65,00 -65,00 -65,00 -65,00 -65,00 
         
Total Operating Profit 435,94 1851,56 2734,09 4564,21 10330,76 10166,82 13829,34 17849,14 
         
Financial Income/Expenses -132,46 -176,45 -169,64 -594,29 -586,95 -472,80 -422,41 -294,92 
Interest Income 60,22 26,05 13,91 82,88 82,88 103,60 103,60 124,32 
Interest Expense  -239,00 -262,14 -249,04 -685,18 -673,84 -576,41 -526,01 -419,24 
Other financial Income - net 0,50 44,01 24,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKNA 0,00 0,24 33,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKFR 23,51 4,00 1,28 8,00 4,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income - IC - TGKUK 22,31 11,39 5,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Risultato Ordinario 303,48 1675,10 2564,46 3969,92 9743,80 9694,02 13406,93 17554,22 
         
         
         
Profit before Income Taxes 303,48 1675,10 2564,46 3969,92 9743,80 9694,02 13406,93 17554,22 
         
Income Taxes -185,18 -741,34 -986,77 1246,55 -3059,55 -3043,92 -4209,78 -5512,03 
Other - Net -2,50 21,95 22,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Taxes -187,68 -719,39 -964,09 1246,55 -3059,55 -3043,92 -4209,78 -5512,03 
         
Net Profit 115,80 955,72 1600,37 5216,47 6684,25 6650,10 9197,15 12042,20 
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Successivamente la Alpha USA: 
CE a valore della produzione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  598,57 1168,22 1260,45 4200,00 6000,00 8550,00 10880,00 14000,00 
Sales - Maintenance  201,24 348,75 610,85 1020,38 1785,38 2876,63 4333,88 6199,88 
Sales - Services  921,14 1498,76 2456,60 3790,00 6080,00 7500,00 7500,00 7500,00 
Sales - Other  113,88 131,91 221,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 500,00 1000,00 2000,00 3000,00 5000,00 
         
Total Revenues 1834,83 3147,64 4549,36 9510,38 14865,38 20926,63 25713,88 32699,88 
         
Operating Expenses 
        Commisions and other cost of good sold 
(TP vs Italy) -160,63 -316,93 -485,74 -1566,12 -2335,62 -3427,99 -4564,17 -6059,97 
Cost of Professional Services -344,80 -670,45 -1042,07 -957,76 -1603,62 -2889,90 -7329,90 -9002,36 
- External Consulting Services -341,89 -121,73 -418,63 -302,40 -848,00 -1984,00 -6023,70 -7145,85 
- IC Consulting Services 0,00 -545,47 -618,34 -650,00 -750,00 -900,00 -1300,00 -1850,00 
- IT and Admin Services -2,91 -3,25 -5,10 -5,36 -5,62 -5,90 -6,20 -6,51 
- Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Staff Expenses -1065,45 -1537,67 -2643,58 -3775,00 -5905,00 -5905,00 -5905,00 -5905,00 
Sales & Marketing Costs -119,01 -108,14 -127,37 -626,45 -934,25 -1371,20 -1825,67 -2423,99 
General and Administrative -144,80 -161,47 -268,02 -260,00 -300,00 -420,00 -530,00 -600,00 
Depreciation and Amortization -72,29 -89,24 -94,69 -201,17 -227,84 -227,84 -227,84 -527,84 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 -220,00 -350,00 -350,00 -350,00 -350,00 
Consulting IC Income (Market 
Development) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Expenses -1906,98 -2883,90 -4661,47 -7606,49 
-
11656,32 
-
14591,93 
-
20732,57 
-
24869,15 
         
Operating Profit -72,15 263,74 -112,11 1903,89 3209,06 6334,70 4981,31 7830,73 
         
Financial Income/Expenses 
        
Interest Income 0,00 0,05 0,03 0,00 5,40 6,30 10,50 11,50 
Interest Expense - IC 0,00 -0,24 -33,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -5,00 -40,00 -26,00 -27,39 -31,18 -23,78 -13,27 -11,60 
         
Total Financial Income - net -5,00 -40,19 -59,51 -27,39 -25,78 -17,48 -2,77 -0,10 
         
Other non operating cost/Revenues 128,57 76,92 0,00 -15,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 
         
Profit before Income Taxes 51,42 300,47 -171,62 1861,51 3163,27 6297,22 4958,55 7810,63 
         
Taxes 
        
Income Taxes -9,76 -11,93 -16,15 -744,60 -1265,31 -2518,89 -1983,42 -3124,25 
Other Taxes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Taxes -9,76 -11,93 -16,15 -744,60 -1265,31 -2518,89 -1983,42 -3124,25 
         
Net Profit 41,66 288,54 -187,77 1116,91 1897,96 3778,33 2975,13 4686,38 
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CE marginalistico 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  598,57 1168,22 1260,45 4200,00 6000,00 8550,00 10880,00 14000,00 
Sales - Maintenance  201,24 348,75 610,85 1020,38 1785,38 2876,63 4333,88 6199,88 
Sales - Services  921,14 1498,76 2456,60 3790,00 6080,00 7500,00 7500,00 7500,00 
Sales - Other  113,88 131,91 221,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 500,00 1000,00 2000,00 3000,00 5000,00 
         
Total Revenues 1834,83 3147,64 4549,36 9510,38 14865,38 20926,63 25713,88 32699,88 
         
Variable Cost of Production -502,52 -476,84 -947,65 -1914,02 -3236,12 -5474,99 
-
10678,87 
-
13335,32 
Commisions and other cost of good sold -160,63 -316,93 -485,74 -1566,12 -2335,62 -3427,99 -4564,17 -6059,97 
Variable Cost of Professional Services -341,89 -159,91 -461,91 -347,90 -900,50 -2047,00 -6114,70 -7275,35 
External Consulting services -341,89 -121,73 -418,63 -302,40 -848,00 -1984,00 -6023,70 -7145,85 
Consulting Services 0,00 -38,18 -43,28 -45,50 -52,50 -63,00 -91,00 -129,50 
         
Margine di contibuzione industriale 1332,31 2670,80 3601,71 7596,37 11629,27 15451,64 15035,02 19364,57 
         Variable Administrative & Commercial 
Costs -28,96 -32,29 -53,60 -272,00 -410,00 -434,00 -456,00 -470,00 
General and Administrative -28,96 -32,29 -53,60 -52,00 -60,00 -84,00 -106,00 -120,00 
Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 -220,00 -350,00 -350,00 -350,00 -350,00 
Total Variable Cost -531,48 -509,14 -1001,26 -2186,02 -3646,12 -5908,99 
-
11134,87 
-
13805,32 
         
Margine di contibuzione complessivo 1303,35 2638,50 3548,10 7324,37 11219,27 15017,64 14579,02 18894,57 
         
Depreciation and Amortization -72,29 -89,24 -94,69 -201,17 -227,84 -227,84 -227,84 -527,84 
Fixed Cost of Production -1068,36 -2048,21 -3223,74 -4384,86 -6608,12 -6747,90 -7120,20 -7632,01 
Consulting Services 0,00 -507,29 -575,06 -604,50 -697,50 -837,00 -1209,00 -1720,50 
Staff Expenses -1065,45 -1537,67 -2643,58 -3775,00 -5905,00 -5905,00 -5905,00 -5905,00 
IT and Admin Services -2,91 -3,25 -5,10 -5,36 -5,62 -5,90 -6,20 -6,51 
Other Fixed Cost -234,85 -237,32 -341,79 -834,45 -1174,25 -1707,20 -2249,67 -2903,99 
General and Administrative -115,84 -129,18 -214,42 -208,00 -240,00 -336,00 -424,00 -480,00 
Sales & Marketing Costs -119,01 -108,14 -127,37 -626,45 -934,25 -1371,20 -1825,67 -2423,99 
Total Fixed Cost -1375,50 -2374,76 -3660,21 -5420,48 -8010,21 -8682,94 -9597,71 
-
11063,84 
         
Risultato Operativo Caratterisitico -72,15 263,74 -112,11 1903,89 3209,06 6334,70 4981,31 7830,73 
         
Other non operating profit (cost) 128,57 76,92 0,00 -15,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 
         
Total Operating Profit 56,42 340,66 -112,11 1888,89 3189,06 6314,70 4961,31 7810,73 
         
Financial Income/Expenses -5,00 -40,19 -59,51 -27,39 -25,78 -17,48 -2,77 -0,10 
Interest Income 0,00 0,05 0,03 0,00 5,40 6,30 10,50 11,50 
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Interest Expense  0,00 -0,24 -33,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -5,00 -40,00 -26,00 -27,39 -31,18 -23,78 -13,27 -11,60 
         
Risultato Ordinario 51,42 300,47 -171,62 1861,51 3163,27 6297,22 4958,55 7810,63 
         
         
         
Profit before Income Taxes 51,42 300,47 -171,62 1861,51 3163,27 6297,22 4958,55 7810,63 
         
Income Taxes -9,76 -11,93 -16,15 -744,60 -1265,31 -2518,89 -1983,42 -3124,25 
Other - Net 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Taxes -9,76 -11,93 -16,15 -744,60 -1265,31 -2518,89 -1983,42 -3124,25 
         
Net Profit 41,66 288,54 -187,77 1116,91 1897,96 3778,33 2975,13 4686,38 
 
Adesso vediamo la divisione francese: 
CE a valore della produzione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  420,90 643,90 402,10 2464,00 2880,00 3060,00 3600,00 3800,00 
Sales - Maintenance  27,50 90,62 239,43 454,39 855,19 1300,69 1800,19 2355,19 
Sales - Services  662,33 1030,28 871,40 1400,00 1600,00 1700,00 1800,00 1900,00 
Sales - Other  3,66 7,15 1,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 300,00 600,00 1000,00 2000,00 3000,00 
         
Total Revenues 1114,39 1771,95 1514,19 4618,39 5935,19 7060,69 9200,19 11055,19 
         
Operating Expenses 
        Commisions and other cost of good sold 
(TP vs Italy) -85,95 -150,90 -162,68 -583,68 -747,04 -872,14 -1080,04 -1231,04 
Cost of Professional Services -491,02 -933,20 -634,62 -520,44 -677,42 -787,42 -897,42 -957,42 
- External Consulting Services -302,52 -230,71 -6,69 -220,44 -257,42 -257,42 -257,42 -257,42 
- IC Consulting Services -188,50 -702,49 -627,93 -300,00 -420,00 -530,00 -640,00 -700,00 
- IT and Admin Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
- Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Staff Expenses -315,70 -461,85 -687,78 -1476,00 -2024,00 -2524,00 -3018,00 -3569,00 
Sales & Marketing Costs -97,26 -57,73 -48,96 -350,21 -448,22 -523,28 -648,02 -738,62 
General and Administrative -89,54 -118,70 -136,62 -150,00 -160,00 -200,00 -230,00 -250,00 
Depreciation and Amortization -53,18 -53,18 -53,18 -52,43 -101,80 -62,67 -112,67 -362,67 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Consulting IC Income (Market 
Development) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Expenses -1132,65 -1775,56 -1723,84 -3132,76 -4158,49 -4969,51 -5986,15 -7108,75 
         
Operating Profit -18,26 -3,61 -209,65 1485,63 1776,70 2091,18 3214,04 3946,44 
         
Financial Income/Expenses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Interest Income 0,00 0,00 0,00 0,51 0,51 1,90 1,90 3,15 
Interest Expense - IC -23,51 -4,00 -1,28 -8,00 -4,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -1,23 -28,72 -23,95 -16,19 -11,59 -7,29 -2,50 -2,55 
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Total Financial Income - net -24,74 -32,72 -25,23 -23,68 -15,08 -5,39 -0,60 0,60 
         
Other non operating cost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Profit before Income Taxes -43,00 -36,33 -234,88 1461,95 1761,62 2085,79 3213,44 3947,04 
         
Taxes 
        
Income Taxes 0,00 0,00 0,00 -486,83 -586,62 -694,57 -1070,08 -1314,36 
Other Taxes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Taxes 0,00 0,00 0,00 -486,83 -586,62 -694,57 -1070,08 -1314,36 
         
Net Profit -43,00 -36,33 -234,88 975,12 1175,00 1391,22 2143,36 2632,67 
         
         
         
         
CE marginalistico 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  420,90 643,90 402,10 2464,00 2880,00 3060,00 3600,00 3800,00 
Sales - Maintenance  27,50 90,62 239,43 454,39 855,19 1300,69 1800,19 2355,19 
Sales - Services  662,33 1030,28 871,40 1400,00 1600,00 1700,00 1800,00 1900,00 
Sales - Other  3,66 7,15 1,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 300,00 600,00 1000,00 2000,00 3000,00 
         
Total Revenues 1114,39 1771,95 1514,19 4618,39 5935,19 7060,69 9200,19 11055,19 
         
Variable Cost of Production -401,67 -430,78 -213,33 -825,12 -1033,86 -1166,66 -1382,26 -1537,46 
Commisions and other cost of good sold -85,95 -150,90 -162,68 -583,68 -747,04 -872,14 -1080,04 -1231,04 
Variable Cost of Professional Services -315,72 -279,88 -50,65 -241,44 -286,82 -294,52 -302,22 -306,42 
External Consulting services -302,52 -230,71 -6,69 -220,44 -257,42 -257,42 -257,42 -257,42 
IC Consulting Services -13,20 -49,17 -43,96 -21,00 -29,40 -37,10 -44,80 -49,00 
         
Margine di contibuzione industriale 712,73 1341,17 1300,86 3793,27 4901,33 5894,03 7817,93 9517,73 
         Variable Administrative & Commercial 
Costs -17,91 -23,74 -27,32 -30,00 -32,00 -40,00 -46,00 -50,00 
General and Administrative -17,91 -23,74 -27,32 -30,00 -32,00 -40,00 -46,00 -50,00 
Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Variable  Costs -419,57 -454,52 -240,65 -855,12 -1065,86 -1206,66 -1428,26 -1587,46 
         
Margine di contibuzione complessivo 694,82 1317,43 1273,54 3763,27 4869,33 5854,03 7771,93 9467,73 
         
Depreciation and Amortization -53,18 -53,18 -53,18 -52,43 -101,80 -62,67 -112,67 -362,67 
Fixed Cost of Production -491,01 -1115,17 -1271,75 -1755,00 -2414,60 -3016,90 -3613,20 -4220,00 
IC Consulting Services -175,31 -653,32 -583,97 -279,00 -390,60 -492,90 -595,20 -651,00 
Staff Expenses -315,70 -461,85 -687,78 -1476,00 -2024,00 -2524,00 -3018,00 -3569,00 
IT and Admin Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Other Fixed Cost -168,89 -152,69 -158,26 -470,21 -576,22 -683,28 -832,02 -938,62 
General and Administrative -71,63 -94,96 -109,30 -120,00 -128,00 -160,00 -184,00 -200,00 
Sales & Marketing Costs -97,26 -57,73 -48,96 -350,21 -448,22 -523,28 -648,02 -738,62 
Total Fixed Cost -713,08 -1321,04 -1483,19 -2277,64 -3092,63 -3762,85 -4557,89 -5521,29 
         
Risultato Operativo Caratterisitico -18,26 -3,61 -209,65 1485,63 1776,70 2091,18 3214,04 3946,44 
         
Other non operating profit (cost) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Profit -18,26 -3,61 -209,65 1485,63 1776,70 2091,18 3214,04 3946,44 
         
Financial Income/Expenses -24,74 -32,72 -25,23 -23,68 -15,08 -5,39 -0,60 0,60 
Interest Income 0,00 0,00 0,00 0,51 0,51 1,90 1,90 3,15 
Interest Expense  -23,51 -4,00 -1,28 -8,00 -4,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -1,23 -28,72 -23,95 -16,19 -11,59 -7,29 -2,50 -2,55 
         
Risultato Ordinario -43,00 -36,33 -234,88 1461,95 1761,62 2085,79 3213,44 3947,04 
         
         
         
Profit before Income Taxes -43,00 -36,33 -234,88 1461,95 1761,62 2085,79 3213,44 3947,04 
         
Income Taxes 0,00 0,00 0,00 -486,83 -586,62 -694,57 -1070,08 -1314,36 
Other - Net 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Taxes 0,00 0,00 0,00 -486,83 -586,62 -694,57 -1070,08 -1314,36 
         
Net Profit -43,00 -36,33 -234,88 975,12 1175,00 1391,22 2143,36 2632,67 
 
Infine la divisione inglese: 
CE a valore della produzione 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  179,43 474,70 138,43 2200,00 3080,00 3300,00 3410,00 3520,00 
Sales - Maintenance  55,61 114,36 228,26 403,64 799,64 1278,14 1781,39 2301,14 
Sales - Services  309,27 280,28 550,07 350,00 420,00 420,00 420,00 420,00 
Sales - Other  90,37 30,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 100,00 300,00 700,00 1200,00 2000,00 
         
Total Revenues 634,68 899,36 916,76 3053,64 4599,64 5698,14 6811,39 8241,14 
         
Operating Expenses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Commisions and other cost of good sold 
(TP vs Italy) -41,82 -115,60 -70,63 -520,73 -775,93 -915,63 -1038,28 -1164,23 
Cost of Professional Services -397,50 -259,90 -366,79 -513,90 -625,85 -700,00 -793,00 -867,00 
- External Consulting Services -265,54 -227,45 -329,74 -475,00 -585,00 -475,00 -585,00 -585,00 
- IC Consulting Services -110,63 -135,08 -178,80 -30,87 -30,88 -70,50 -100,36 -150,89 
- IT and Admin Services -21,33 -32,46 -37,05 -38,90 -40,85 -42,89 -45,03 -47,28 
- Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Personnel Expenses -288,04 -477,08 -520,98 -700,00 -900,00 -1400,00 -2000,00 -2600,00 
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Sales & Marketing Costs -101,06 -131,70 -131,20 -220,00 -330,00 -440,00 -550,00 -660,00 
General and Administrative -53,50 -84,19 -95,51 -110,00 -150,00 -200,00 -230,00 -260,00 
Depreciation and Amortization -9,52 -9,52 -10,58 -76,00 -76,00 -75,67 -66,67 -66,67 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 -15,00 -20,00 -15,00 -20,00 -20,00 
Consulting IC Income (Market 
Development) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Expenses -891,44 -1213,07 -1374,48 -2186,50 -2908,66 -3634,68 -4635,34 -5554,07 
         
Operating Profit -256,76 -313,71 -457,73 867,14 1690,98 2063,46 2176,05 2687,07 
         
Financial Income/Expenses 
        
Interest Income 2,16 2,16 2,16 0,00 2,10 2,10 2,10 2,50 
Interest Expense - IC -22,31 -11,39 -5,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -3,30 -4,21 -6,90 -38,51 -36,90 -26,30 -16,89 -11,19 
         
Total Financial Income - net -23,45 -13,44 -10,53 -38,51 -34,80 -24,20 -14,79 -8,69 
         
Other non operating cost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Profit before Income Taxes -280,21 -327,14 -468,26 828,63 1656,18 2039,26 2161,27 2678,39 
         
Taxes 
        
Income Taxes 0,00 0,00 0,00 -190,58 -364,36 -448,64 -475,48 -589,24 
Other Taxes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Taxes 0,00 0,00 0,00 -190,58 -364,36 -448,64 -475,48 -589,24 
         
Net Profit -280,21 -327,14 -468,26 638,04 1291,82 1590,62 1685,79 2089,14 
         
         
CE marginalistico 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Revenues 
        
Sales - Licensing  179,43 474,70 138,43 2200,00 3080,00 3300,00 3410,00 3520,00 
Sales - Maintenance  55,61 114,36 228,26 403,64 799,64 1278,14 1781,39 2301,14 
Sales - Services  309,27 280,28 550,07 350,00 420,00 420,00 420,00 420,00 
Sales - Other  90,37 30,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Sales from new product 0,00 0,00 0,00 100,00 300,00 700,00 1200,00 2000,00 
         
Total Revenues 634,68 899,36 916,76 3053,64 4599,64 5698,14 6811,39 8241,14 
         
Variable Cost of Production -315,10 -352,50 -412,88 -997,89 -1363,09 -1395,56 -1630,30 -1759,79 
Commisions and other cost of good sold -41,82 -115,60 -70,63 -520,73 -775,93 -915,63 -1038,28 -1164,23 
Variable Cost of Professional Services -273,28 -236,90 -342,26 -477,16 -587,16 -479,94 -592,03 -595,56 
External Consulting services -265,54 -227,45 -329,74 -475,00 -585,00 -475,00 -585,00 -585,00 
IC Consulting Services -7,74 -9,46 -12,52 -2,16 -2,16 -4,94 -7,03 -10,56 
         
Margine di contibuzione industriale 319,58 546,86 503,87 2055,75 3236,55 4302,58 5181,09 6481,35 
         
137 
 
Variable Administrative & Commercial 
Costs -10,70 -16,84 -19,10 -37,00 -50,00 -55,00 -66,00 -72,00 
General and Administrative -10,70 -16,84 -19,10 -22,00 -30,00 -40,00 -46,00 -52,00 
Sales and Marketing Services 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Operating Costs 0,00 0,00 0,00 -15,00 -20,00 -15,00 -20,00 -20,00 
Total Variable Cost -325,80 -369,34 -431,99 -1034,89 -1413,09 -1450,56 -1696,30 -1831,79 
         
Margine di contibuzione complessivo 308,88 530,02 484,77 2018,75 3186,55 4247,58 5115,09 6409,35 
         
Depreciation and Amortization -9,52 -9,52 -10,58 -76,00 -76,00 -75,67 -66,67 -66,67 
Fixed Cost of Production -412,26 -635,15 -724,31 -767,61 -969,57 -1508,45 -2138,37 -2787,61 
IC Consulting Services -102,89 -125,62 -166,28 -28,71 -28,72 -65,57 -93,33 -140,33 
Staff Expenses -288,04 -477,08 -520,98 -700,00 -900,00 -1400,00 -2000,00 -2600,00 
IT and Admin Services -21,33 -32,46 -37,05 -38,90 -40,85 -42,89 -45,03 -47,28 
Other Fixed Cost -143,86 -199,05 -207,61 -308,00 -450,00 -600,00 -734,00 -868,00 
General and Administrative -42,80 -67,36 -76,41 -88,00 -120,00 -160,00 -184,00 -208,00 
Sales & Marketing Costs -101,06 -131,70 -131,20 -220,00 -330,00 -440,00 -550,00 -660,00 
Total Fixed Cost -565,64 -843,72 -942,50 -1151,61 -1495,57 -2184,12 -2939,03 -3722,28 
         
Risultato Operativo Caratterisitico -256,76 -313,71 -457,73 867,14 1690,98 2063,46 2176,05 2687,07 
         
Other non operating profit (cost) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Operating Profit -256,76 -313,71 -457,73 867,14 1690,98 2063,46 2176,05 2687,07 
         
Financial Income/Expenses -23,45 -13,44 -10,53 -38,51 -34,80 -24,20 -14,79 -8,69 
Interest Income 2,16 2,16 2,16 0,00 2,10 2,10 2,10 2,50 
Interest Expense  -22,31 -11,39 -5,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other financial Income - net -3,30 -4,21 -6,90 -38,51 -36,90 -26,30 -16,89 -11,19 
         
Risultato Ordinario -280,21 -327,14 -468,26 828,63 1656,18 2039,26 2161,27 2678,39 
         
         
         
Profit before Income Taxes -280,21 -327,14 -468,26 828,63 1656,18 2039,26 2161,27 2678,39 
 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Taxes 0,00 0,00 0,00 -190,58 -364,36 -448,64 -475,48 -589,24 
Other - Net 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Taxes 0,00 0,00 0,00 -190,58 -364,36 -448,64 -475,48 -589,24 
         
Net Profit -280,21 -327,14 -468,26 638,04 1291,82 1590,62 1685,79 2089,14 
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Come si evince dal Grafico 1, il trend è crescente per tutte le divisioni, dato già positivo di 
per se ma poco indicativo se non inserito in un contesto più preciso. 
 
Grafico 1: Revenues 
 
 
L’Alpha Soft, con la sua presenza ventennale sul mercato italiano, di cui è diventata leader,  
presenta valori molto più alti delle altre divisioni. Un altro motivo che giustifica gli alti   
revenues è legato all'apporto delle operazioni “indirette”. Queste ultime sono di fatto le 
vendite che avvengo sui mercati dove non c’è una presenza diretta attraverso una sede 
distaccata ma dove sono presenti join-venture ed accordi commerciali con le più importanti 
società di consulenza del mondo. Con esse vengono spartiti i ricavi fifty-fifty mentre i costi 
restano a carico dei partner. Questo tipo di accordi iniziato nel 2009 in Germania e nel 
mercato Dutch è molto conveniente per la Alpha Soft che riesce cosi a variabilizzare tutti i 
costi di sfruttamento del mercato, in più consolida la sua presenza in mercati non ancora 
valorizzati usufruendo del nome e delle conoscenze dei partner.  
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I partner, dal canto loro, ottengono l'esclusiva sulla commercializzazione di un prodotto di 
difficile replicazione, considerato secondo gli analisti di settore tra i migliori in 
commercio. 
L’Alpha Usa, l’Alpha Fr e l’Alpha Uk sono anch’esse in crescita ma con ritmi molto 
diversi tra loro. Questa differenza si deve sia al bacino di utenza su cui possono contare sia 
al volume di risorse investite. 
In America si riscontrano volumi di revenues maggiori rispetto alle altre divisioni estere in 
quanto è stata la prima operazione diretta fatta dalla capogruppo; essendo sul mercato dal 
2006 è già uscita dalla fase di start-up e sta cercando di accaparrarsi quote di mercato. È 
stato registrato un aumento delle vendite già fra il 2010 ed il 2011, motivo per il quale le 
previsioni sono molto positive. 
Per quanto riguarda il mercato francese le cifre sono nettamente inferiori a causa della 
presenza di competitor ben strutturati e decisamente più conosciuti, almeno a livello locale. 
Nonostante questo le stime sono al rialzo per due motivi: il primo è legato al ritorno di 
immagine derivante dai grandi clienti acquisiti negli anni, il secondo è frutto della 
possibilità di porsi come valida alternativa al software di un diretto concorrente, che ha la 
maggiore quota di mercato, che ha deciso di non investire più sul prodotto poiché arrivato 
a fine ciclo di vita. 
L’Alpha UK è senz’altro la divisione con volumi inferiori alle altre a causa della presenza 
di competitor molto strutturati, qualche scelta strategica sbagliata, e la diffidenza del 
mercato inglese nei confronti delle aziende italiane del settore. Nonostante queste premesse 
le previsioni sono in lento rialzo poiché ci si attende che essa possa beneficiare della 
pubblicità derivante dall'incremento della quota di mercato americano.  
Tutte le divisioni estere possono rientrare nella definizione di azienda growth illustrata 
precedentemente, invece la Alpha Soft, in virtù della ormai lunga presenza sui mercati, è a 
metà fra l’impresa value e l’impresa growth, infatti per la parte relativa al mercato italiano 
è senz’altro di tipo value e per i mercati indiretti è di tipo growth. 
Questa affermazione trova conferma, oltre che nel numero di clienti sempre in aumento, 
anche nelle join-venture messe in piedi con alcuni dei maggiori players di tale settore che 
sono passati in pochi anni dall'essere solo dei competitors diretti a divenire anche 
importanti partner di sviluppo non solo commerciale, come SAP e Microsoft, 
certificandone di fatto l’accresciuta importanza in termini di placment e quota di mercato. 
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Tra i mercati indiretti con maggior incidenza ci sono quello tedesco, il Dutch, quello 
asiatico, brasiliano e del nord-est europa, accumunati da una forte crescita e da previsioni 
molto positive. Basti vedere la tabella sottostante per notare la crescente incidenza di tali 
mercati.  
 
Grafico 2: Revenues operazioni indirette 
 
 
Molto interessante è vedere l’andamento dell’Operating Profit che useremo per calcolare 
la Leva Operativa. Per l'Alpha Soft il valore è sempre positivo e crescente, riflettendo 
l’andamento dei ricavi, le vendite quindi sono sempre sufficienti a coprire i costi operativi 
lasciando un margine di guadagno. 
Nel dettaglio infatti vediamo che nel 2012 a fronte di un aumento dei ricavi del 20% sono 
diminuiti costi variabili, a causa di minori spese in marketing del venduto, e sono 
aumentati di contro del 26% i costi fissi, in seguito a nuove assunzioni e costi di sviluppo 
del software. 
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Negli anni successivi sono previsti aumenti dei costi fissi di circa il 7% annuo in risposta al 
continuo aumento delle operazioni indirette che assorbono risorse italiane e richiedono 
investimenti a monte, anche se poi i costi di sfruttamento del mercato e di progetto sono a 
carico dei partner. 
Molto più interessanti sono i valori delle divisioni estere, sempre negativi per gli anni 
storici, ma molto positivi nei previsionali.  
Avere un Operating Profit negativo è un dato allarmante poiché significa che la gestione 
operativa dell’azienda non produce ricchezza anzi la distrugge, ed ancora non sono state 
prese in considerazioni le gestioni finanziarie ed straordinarie. Contestualizzando il dato si 
nota che la situazione non è cosi preoccupante perchè si tratta di aziende in fase di start up 
o in quella subito successiva per cui ben lontane dall’essere a regime, di fatto le previsioni 
per gli anni successivi sono decisamente in miglioramento in virtù del fatto che molti 
contratti saranno firmati ad inizio del nuovo anno, stando ad una prassi consolidata che 
vede molti clienti rimandare la firma sul contratto all'esercizio successivo per non incidere 
sul budget in chiusura. 
Resta il fatto che per i dati storici emerge che la redditività delle vendite non è sufficiente a 
coprire i costi operativi, per cui per gli esercizi a venire sarà necessario sia aumentare il 
numero di vendite (anche perché la maggior parte dei costi sono fissi, per poter cosi 
sfruttare eventuali economie di scala) sia i margini sulle stesse. È difficile pensare ad una 
forte riduzione dei costi soprattutto dal momento che l’azienda vorrebbe consolidare la 
propria posizione su questi mercati, non è quindi consigliabile lo smantellamento della 
struttura già abbastanza esigua di per se. I costi fissi delle aziende “dirette” sono aumentati 
a causa degli investimenti fatti sia in risorse umane sia in marketing e promozioni, a cui 
però non è corrisposto un proporzionale aumento del fatturato negli anni appena passati, il 
che non ha permesso lo sfruttamento di economie di scala, inoltre l’aumento delle vendite 
registrato ha fatto si che aumentassero i costi derivanti dai servizi di consulenza esterni 
forniti da partner locali che rientrano però nei costi variabili. Questo trend lo si riscontra in 
tutte e tre le divisioni dato che all’incirca sono tutte in una fase di crescita post start up e la 
politica gestionale e commerciale è molto simile tra esse. 
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Grafico 3: Operating Profit 
 
La Leva Operativa è calcolata come : 
     
   
                
 
 
ha valori negativi per le divisioni estere e molto positivi per quella italiana. 
Cosa significa tutto ciò? La leva operativa esprime il differente impatto che le variazioni 
dei ricavi e dei costi variabili esercitano sul reddito operativo. Una leva operativa elevata 
determina una maggiore vulnerabilità rispetto alle possibili contrazioni di attività, ma 
determina anche maggiori opportunità di miglioramento delle posizioni di equilibrio 
economico rispetto a possibili espansioni dell’attività. Per valori inferiori al Break Even 
Point (BEP) la leva operativa è negativa e può essere applicata per misurare le variazioni 
delle perdite al ridursi delle quantità prodotte/vendute. 
L’Alpha Soft invece forte della sua consolidata posizione sul mercato presenta una leva 
decisamente positiva e molto alta. Avere una leva alta come abbiamo visto permette di 
incrementare più velocemente il proprio reddito in presenza di un aumento dei volumi di 
vendita, come in questo caso, ma c'è il rischio dell'effetto opposto nel caso si avesse una 
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contrazione dei volumi. Questo fattore è stato gestito molto bene dalla dirigenza che ha 
puntato ai mercati esteri non ancora esplorati attraverso operazioni di partnership che non 
hanno inciso sui costi ma hanno incrementato i ricavi, permettendo di massimizzare 
l’effetto leva appunto. 
 
Grafico 4: Leva Operativa al 31/12/2012 
 
 
Passiamo adesso ad un’analisi della redditività misurata attraverso gli indici come il ROE, 
il ROI e gli altri ad essi correlati. 
  
ALPHA USA ALPHA FR ALPHA UK ALPHA SOFT
LEVA OPERATIVA -31,64840068 -6,074604818 -1,059088055 7,730610209
-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
LEVA OPERATIVA 
144 
 
Figura 20: Gli indici di redditività 
 
Il ROE, che è espressione della redditività del capitale proprio, segue l’andamento tracciato 
nello schema sottostante: 
 
Grafico 5: ROE 
 
ROE= ROI + (ROI - ROD)*Q 
ROI= Risultato Operativo / 
Totale Impieghi 
ROS = Risultato 
Operativo / Fatturato 
TURNOVER = Fatturato 
/ Totale Impieghi 
LEVERAGE (Q)= Totale 
Impieghi / Capitale Proprio 
ONEROSITà DEL DEBITO 
(ROD) = Oneri Finanziari / 
Totale Debiti Onerosi e non 
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ROE SOFT 10,96% 41,23% 37,77% 34,85% 67,23% 58,99% 64,89% 68,59%
ROE USA -3,60% 11,61% -4,47% 41,55% 46,21% 57,22% 35,47% 40,49%
ROE FR -24,13% -11,47% -110,85% 73,94% 49,48% 40,36% 42,99% 38,74%
ROE UK -74,91% -107,20% -110,53% 76,01% 63,07% 47,38% 35,89% 33,16%
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Dal Grafico 4 è facile notare come le divisioni francesi ed inglesi abbiano un ROE 
fortemente negativo per i primi due anni (in Uk anche per il terzo), ma nella parte 
previsionale la tendenza è nettamente invertita grazie ad un sostanzioso aumento delle 
vendite che permette un miglioramento di tutti i margini aziendali e quindi anche del 
reddito netto, anche grazie alla forte componente di costi fissi, il tutto rafforzato da un 
aumento meno che proporzionale del Capitale Proprio. L’aumento delle vendite fatto 
registrare nel previsionale da tutte le divisioni non sembra essere lontano dalla realtà, 
grazie alla crescente visibilità dell’azienda ed al costante reperimento di grandi clienti, sia 
in termini numerici che di fama, su tutti i mercati.  
La divisione americana nei primi tre anni presenta valori altalenanti frutto soprattutto di un 
risultato di esercizio negativo, salvo poi stimare un assestamento attorno al 40%. Queste 
stime altamente positive sono frutto di ottime recensioni da parte degli analisti del settore, 
che hanno permesso all’azienda di ampliare la propria fama passando da una fase in cui era 
necessario promuoversi e farsi conoscere in un mercato del tutto nuovo, ad una fase in cui 
è possibile iniziare a raccogliere i frutti del lavoro svolto negli anni precedenti. Ad incidere 
negativamente sulla redditività, come abbiamo già ricordato in precedenza, ci sono i forti 
investimenti fatti in capitale umano e marketing che per il triennio 2010-2012 non hanno 
portato ad una consequenziale crescita del fatturato attesa invece nel 2013. 
L'Alpha FR invece deve far fronte ad un calo delle vendite nel 2012 che ha portato ad una 
riduzione dei costi variabili di consulenza esterna e del venduto ma che non ha visto 
diminuire il livello di costi fissi restato pressoché invariato, facendo di fatto precipitare il 
risultato d’esercizio che ha registrato una perdita di 234mila euro. La ripresa attesa per 
l’anno successivo è frutto sia di contratti siglati sul finire dell’anno 2012 sia di grandi 
possibilità derivanti dalla dismissione, da parte di grandi aziende francesi, di un software 
gestionale che l’ha fatta da padrone nel primo decennio del 2000. Susseguente però alla 
previsione di aumento del fatturato è stato previsto anche un aumento dei costi di struttura 
necessari affinché la crescita sia sostenibile. 
L'Alpha UK presenta una situazione molto simile a quella della divisone francese con la 
sola differenza che a fronte di risorse impiegate pressoché identiche i risultati sono stati  
ben più scarsi. Questo spiega in parte un ROE fortemente negativo, ma ci si attende una 
forte crescita forse meno giustificata rispetto agli altri mercati ma comunque non 
impensabile, visto il trend generale. Il caso inglese è quello che presenta più criticità visto 
che negli anni passati ha registrato perdite pesanti e più alte di tutte le altre divisioni. Le 
cause come sempre sono molteplici, dalla scarsa conoscenza del marchio sul mercato, 
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errori gestionali e commerciali, periodo di investimento sbagliato. Tutto ciò però non deve 
disilludere sulla buona riuscita dell’operazione visto che comunque anche le stime degli 
analisti del settore tendono ad essere migliori dal 2013. 
 
La formula scelta per calcolare il ROE è la seguente:  
                    
dove
105
: 
ROI = rendimento del capitale investito 
ROD = costo del debito sia esso oneroso o non oneroso 
Q = quoziente di indebitamento 
Partendo dalla formula andiamo ad analizzare le singole componenti, così è possibile 
mettere in evidenza la leva finanziaria dell’impresa e l’eventuale convenienza 
all’indebitamento. 
 
Grafico 6: Differenza tra ROI e ROD 
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Grafico 7: Leva Finanziaria Soft 
 
 
Grafico 8: Leva Finanziaria USA 
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Grafico 9: Leva Finanziaria FR 
 
 
Grafico 10: Leva Finanziaria UK 
 
 
Lo spread tra redditività ed onerosità del capitale ci dice che negli anni storicizzati solo la 
divisione italiana riesce ad avere una redditività operativa superiore al costo 
dell’indebitamento, questo fatto indica che il costo dell'indebitamento è superiore al ritorno 
del capitale investito nella gestione operativa. In altri termini l’impresa avrebbe distrutto 
valore indebitandosi poichè c’è un effetto leva negativo, per cui è stato preferito 
ricapitalizzare le divisioni estere con capitale proprio, piuttosto che di debito. 
Dal 2013 invece lo spread è positivo per tutte e quattro le aziende, ma se si analizza le fonti 
di finanziamento emerge che tale leva non è sfruttata a sufficienza per cui le diverse 
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divisioni dovrebbero cercare di aumentare il loro livello di indebitamento per poter 
guadagnare attraverso l'effetto leva. Questa situazione richiede molta attenzione poiché il 
rischio concreto è che si arrivi ad un livello eccessivo di indebitamento che fa si che il 
rischio di default aumenti e di conseguenza anche il costo del debito aumenterà.  
Le oculate politiche societarie in tema di finanziamenti hanno fatto si che soprattutto in 
Italia fossero accesi debiti in un momento in cui non vi era particolare necessità, questa 
scelta lungimirante ha permesso di strappare tassi di interesse molto bassi. Le stime sui 
tassi di interesse sono tutte al rialzo ma sembra che comunque l’azienda riesca a superare 
senza problemi il costo del capitale di terzi ed a lasciare un ampio margine per remunerare 
il capitale proprio. 
Alla base dell’andamento del ROI come si può notare dalla Figura 20 c’è il ROS ed il 
Turnover. Il Turnover in tutte e quattro le divisioni oscilla sempre attorno al valore di 1, 
questo significa che il capitale investito “gira” sempre una volta l’anno, per cui la 
redditività aziendale in ultima analisi è legata principalmente alla redditività delle vendite, 
espressa dal ROS. Questo è normale in una azienda che vende un prodotto con un ciclo di 
vita compreso tra i 3 e i 5 anni. Essa si dovrà preoccupare di migliorare la redditività delle 
proprie vendite che, com'è possibile vedere dal Grafico 11, nei primi tre anni per le 
divisioni estere risulta essere negativa, in particolare in Inghilterra. Il fatto che sia negativa 
di per sé è grave ma è spiegabile, dal momento che l’azienda in tutti e tre i casi si trova in 
una situazione di nuova entrata sul mercato dove per accaparrarsi i clienti è necessario 
applicare prezzi scontati, anche perché i competitor in questo settore sono multinazionali 
come SAP ed ORACLE che hanno molta più forza contrattuale e margine di 
contrattazione. 
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Grafico 11: ROS 
 
 
La differenza tra ROI e ROD come abbiamo detto esprime il grado di leva finanziaria che 
qualora sia positiva permette di guadagnare dall'indebitamento. Per misurare il guadagno, o 
la perdita se è negativa la leva, derivante da un aumento o una diminuzione 
dell'indebitamento è necessario moltiplicare la precedente differenza per Q, il quoziente di 
indebitamento. 
Nei casi presi in esame Q diminuisce in tutte e quattro le divisioni negli anni previsionali, 
ciò indica una certa autonomia finanziaria, perché significa che le fonti saranno in maggior 
parte di capitale proprio rispetto al capitale di terzi. L'aumento del patrimonio netto o 
equity è frutto dall’accantonamento di metà degli utili per la SOFT e di tutti gli utili per le 
altre divisioni. L'altra faccia della medaglia però è un mancato guadagno dovuto appunto 
all’effetto leva che non è sfruttato, per cui in tal caso potrebbe essere più redditizio 
rivedere i piani di finanziamento per meglio sfruttare la differenza tra ROI e ROD negli 
anni a venire. 
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Per valutare la salute dell’azienda dal punto di vista finanziario si può ricorrere al modello 
dello Z-score di Altman
106
 che è il modello più usato ed universalmente ritenuto il più 
valido.  
Si fonda su una relazione lineare, in cui cinque variabili vengono misurate, sommate e 
ponderate al fine di determinare un risultato finale per ciascuna azienda.  
Lo Z-score, può essere compreso in 4 range ognuno con un significato: 
 Z-Score > 3, indica una probabilità di fallimento quasi nulla; 
 2.7 < Z-Score < 2.99, indica una probabilità di fallimento abbastanza bassa; 
 1.8 < Z-Score< 2.69, indica una probabilità di fallimento medio/alta; 
 Z-Score < 1.8 indica una probabilità di fallimento alta. 
 
Grafico 12: Z-score di Altman 
 
 
La situazione delle quattro divisioni analizzate rivelerebbe un’alta probabilità di fallimento 
per la Alpha Soft tra il 2010 ed il 2013 salvo poi migliorare il proprio score. La divisione 
americana invece fa registrare un’importante crescita e raggiunge livelli soddisfacenti già 
nel 2011 e si ripete poi dal 2013 in poi, mentre quella francese e quella inglese prima del 
2013 mettono in evidenza una situazione preoccupante. 
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Il valore di questo indice però non ci sorprende e non deve trarre in inganno, infatti il suo 
significato deve essere legato ad un’analisi più approfondita. Le divisioni estere come 
abbiamo ricordato più volte sono in espansione e stanno uscendo dalla fase di start up, non 
senza difficoltà, ma le previsioni non sono affatto negative, per cui è lecito pensare che il 
valore dello Z-score sia espressivo della situazione attuale ma poco rappresentativo dello 
scenario prossimo che si dovrebbe andare a delineare in tempi brevi. La divisione italiana 
invece deve porre l’attenzione ai valori che emergono nei primi anni cercando di capire 
quale potrebbe essere la causa scaturente. Ciò che risalta senz’altro è il valore dell’utile e 
dell’operating profit che per un’azienda con quel volume di affari risultano essere troppo 
bassi. Tutto ciò è legato alla redditività delle vendite che come illustra bene il Grafico 10 è 
in crescita ma ha livelli troppo bassi nel 2010 e nel 2011. 
 
Adesso ci spostiamo ad analizzare la struttura dello Stato Patrimoniale, partiamo come 
sempre dalla Alpha Soft: 
Stato Patrimoniale  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
                  
Non Current Assets                 
Intangibles Assets - net 177,29 1652,60 1261,43 930,91 600,39 3269,87 2439,35 1939,35 
Property, Plant and Equipment  -net 74,53 137,80 112,93 3012,93 2584,36 2155,79 1727,21 1298,64 
Financial Investments 1968,32 3114,46 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 
                  
Total non Current Assets 2220,14 4904,86 5518,48 8087,96 7328,87 9569,78 8310,69 7382,12 
                  
Current Assets                 
Accounts Receivable - net 8130,37 8284,53 9535,75 8093,11 10100,63 11800,59 13326,84 14591,02 
Accounts Receivable - IC TGKNA 821,77 633,21 1044,35 985,79 1061,64 1558,18 1426,30 2019,99 
Accounts Receivable - IC TGKFR 410,89 316,61 522,18 291,84 373,52 436,07 540,02 615,52 
Accounts Receivable - IC TGKUK 234,79 208,58 298,39 156,22 232,78 274,69 311,48 349,27 
Prepaid expenses/deferred charges 54,47 165,51 224,70 366,00 112,00 112,00 600,00 800,00 
Income Tax Receivables 100,00 58,00 0,00 48,00 60,00 69,00 79,00 86,00 
Deferred Tax assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other current Assets 831,37 262,92 417,29 450,00 659,00 646,00 851,00 1202,00 
                  
Total Current Assets 10583,66 9929,36 12042,66 10390,97 12599,57 14896,52 17134,65 19663,80 
                  
Current Liabilities                 
Account payable 1304,78 1004,81 1526,02 1593,80 1664,82 3831,30 4119,84 4434,18 
Account payable - IC TGKNA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Account payable - IC TGKFR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Account payable - IC TGKUK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Taxes payable 232,00 1220,64 864,39 1375,94 687,77 943,74 939,27 645,88 
Other Fiscal liabilities 110,00 391,79 580,36 696,43 905,36 300,00 500,00 500,00 
Other liabilities 699,36 799,43 940,29 1128,35 1555,00 777,50 500,00 450,00 
Deferred Income 241,57 819,15 989,61 1167,74 1401,28 1429,31 1143,45 914,76 
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Total Current Liabilities 2587,71 4235,82 4900,66 5962,25 6214,24 7281,86 7202,56 6944,81 
                  
Severance Indemnity and other funds 222,00 1104,08 1102,65 1511,65 1717,00 1800,00 1800,00 2000,00 
                  
Net Working Capital 9994,09 9494,31 11557,84 11005,03 11997,21 15384,45 16442,77 18101,10 
                  
Equity                 
Shareholders' Equity 10,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 
Reserve and retained earnings 1992,72 2117,12 3272,80 4072,98 4725,04 5560,57 6391,83 7541,48 
Net Income 115,80 944,33 1600,37 5216,47 6684,25 6650,10 9197,15 12042,20 
                  
Total Equity -2118,92 -3081,84 -4893,57 -9309,85 
-
11429,69 
-
12231,07 
-
15609,39 
-
19604,08 
                  
Financial Position                 
Cash and cash equivalent 2647,96 4289,19 4800,67 10572,60 11594,07 6959,00 7933,47 8490,35 
IC Financial Asset - TGKNA 0,00 100,00 66,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
IC Financial Asset - TGKFR 284,95 200,13 63,80 190,00 90,00 0,00 0,00 0,00 
IC Financial Asset - TGKUK 369,07 100,74 49,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
                  
Total Financial Assets 3301,98 4690,06 4979,93 10762,60 11684,07 6959,00 7933,47 8490,35 
                  
Financial liabilities 11177,15 11102,53 11644,20 12457,77 12251,59 10112,38 8766,86 6987,38 
Loan 7668,93 6368,30 5645,63 4659,63 3673,63 2687,63 1701,63 2215,63 
Current 3508,22 4734,24 5998,57 7798,14 8577,95 7424,75 7065,22 4771,75 
                  
                  
Total Financial Liabilities 11177,15 11102,53 11644,20 12457,77 12251,59 10112,38 8766,86 6987,38 
                  
Total Financial Position -7875,17 -6412,47 -6664,27 -1695,17 -567,52 -3153,38 -833,39 1502,97 
                  
Total Funding -9994,09 -9494,31 
-
11557,84 
-
11005,03 
-
11997,21 
-
15384,45 
-
16442,77 
-
18101,10 
         
         
SP per liquidità' decrescente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
                  
Cash and Cash equivalents                 
Cash and cash equivalent 2647,96 4289,19 4800,67 10572,60 11594,07 6959,00 7933,47 8490,35 
                  
Total Cash and Cash equivalent 2647,96 4289,19 4800,67 10572,60 11594,07 6959,00 7933,47 8490,35 
                  
Current Assets                 
Accounts Receivable - net 8130,37 8284,53 9535,75 8093,11 10100,63 11800,59 13326,84 14591,02 
Other Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
IC Financial Asset - TGKNA 0,00 100,00 66,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
IC Financial Asset - TGKFR 284,95 200,13 63,80 190,00 90,00 0,00 0,00 0,00 
IC Financial Asset - TGKUK 369,07 100,74 49,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Tax Credit 198,70 214,85 368,56 200,00 424,00 604,00 751,00 1072,00 
Other current Assets 632,67 48,07 48,73 250,00 235,00 42,00 100,00 130,00 
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Account receivable - IC TGKNA 821,77 633,21 1044,35 985,79 1061,64 1558,18 1426,30 2019,99 
Account receivable - IC TGKFR 410,89 316,61 522,18 291,84 373,52 436,07 540,02 615,52 
Account receivable - IC TGKUK 234,79 208,58 298,39 156,22 232,78 274,69 311,48 349,27 
Income Tax Receivables 100,00 58,00 0,00 48,00 60,00 69,00 79,00 86,00 
Deferred Tax assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Prepaid expenses/deferred charges 54,47 165,51 224,70 366,00 112,00 112,00 600,00 800,00 
                  
Total Current Assets 11237,68 10330,23 12221,92 10580,97 12689,57 14896,52 17134,65 19663,80 
                  
Remaining 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
                  
Working Capital 13885,64 14619,42 17022,59 21153,57 24283,64 21855,53 25068,12 28154,15 
                  
Non Current Assets                 
Intangibles Assets - net 177,29 1652,60 1261,43 930,91 600,39 3269,87 2439,35 1939,35 
Property, Plant and Equipment  -net 74,53 137,80 112,93 3012,93 2584,36 2155,79 1727,21 1298,64 
Financial Investments  1968,32 3114,46 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 4144,13 
                  
Total non Current Assets 2220,14 4904,86 5518,48 8087,96 7328,87 9569,78 8310,69 7382,12 
                  
Total Assets 16105,78 19524,28 22541,08 29241,53 31612,52 31425,31 33378,81 35536,27 
                  
                  
Current Liabilities                 
Financial Liabilities Short Term 3508,22 4734,24 5998,57 7798,14 8577,95 7424,75 7065,22 4771,75 
Account payable 1304,78 1004,81 1526,02 1593,80 1664,82 3831,30 4119,84 4434,18 
Account payable - IC TGKNA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Account payable - IC TGKFR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Account payable - IC TGKUK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Taxes payable 232,00 1220,64 864,39 1375,94 687,77 943,74 939,27 645,88 
Other Fiscal liabilities 110,00 391,79 580,36 696,43 905,36 300,00 500,00 500,00 
Other liabilities 699,36 799,43 940,29 1128,35 1555,00 777,50 500,00 450,00 
Deferred Income 241,57 819,15 989,61 1167,74 1401,28 1429,31 1143,45 914,76 
                  
Total Current Liabilities 6095,93 8970,06 10899,23 13760,39 14792,19 14706,60 14267,79 11716,56 
                  
Non Current Liabilities                 
Financial Liabilities Long Term 7668,93 6368,30 5645,63 4659,63 3673,63 2687,63 1701,63 2215,63 
Severance Indemnity and other funds 222,00 1104,08 1102,65 1511,65 1717,00 1800,00 1800,00 2000,00 
                  
Total Non Current Liabilities 7890,93 7472,38 6748,28 6171,28 5390,63 4487,63 3501,63 4215,63 
                  
Total Debt 13986,86 16442,44 17647,51 19931,68 20182,83 19194,24 17769,42 15932,19 
                  
Equity                 
Shareholders' Equity 10,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 
Reserve and retained earnings 1992,72 2117,12 3272,80 4072,98 4725,04 5560,57 6391,83 7541,48 
Net Income 115,80 944,33 1600,37 5216,47 6684,25 6650,10 9197,15 12042,20 
                  
Total Equity -2118,92 -3081,84 -4893,57 -9309,85 
-
11429,69 
-
12231,07 
-
15609,39 
-
19604,08 
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Total Liabilities 16105,78 19524,28 22541,08 29241,53 31612,52 31425,31 33378,81 35536,27 
 
 
Successivamente vediamo gli stati patrimoniali della Alpha USA: 
Stato Patrimoniale 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets – net 733,59 758,44 1005,87 804,70 603,52 402,35 1701,17 1200,00 
Property, Plant and Equipment  -net 15,21 14,90 26,15 160,00 133,33 106,67 80,00 53,33 
Financial Investments 100,00 100,00 0,00 0,00 300,00 300,00 500,00 500,00 
         
Total non Current Assets 848,80 873,34 1032,02 964,70 1036,86 809,01 2281,17 1753,33 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable – net 1075,90 1751,23 2870,11 3804,15 5946,15 8654,72 10587,01 14328,81 
Accounts Receivable – IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 275,00 
Deferred Tax assets 0,00 0,00 0,00 77,18 89,05 150,00 369,57 600,71 
Prepaid expenses/deferred charges 107,47 199,95 119,63 200,00 200,00 300,00 500,00 700,00 
Other current Assets 14,43 31,09 27,87 27,87 27,87 31,00 43,87 43,87 
         
Total Current Assets 1197,81 1982,26 3017,61 4109,20 6263,07 9135,72 11500,45 15948,39 
         
Current Liabilities 
        
Account payable 0,00 106,74 582,12 841,92 1036,00 600,00 700,00 700,00 
Account payable – IC 821,77 633,21 1044,35 985,79 1061,64 1558,18 1426,30 2019,99 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 63,29 45,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 66,29 143,29 0,00 0,00 
Other liabilities 0,00 20,04 21,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 821,77 759,99 1648,12 1891,00 2208,93 2301,47 2126,30 2719,99 
         
Severance Indemnity and other funds 104,46 138,32 180,58 200,00 300,00 400,00 500,00 500,00 
         
Net Working Capital 1120,38 1957,29 2220,94 2982,90 4791,00 7243,26 11155,33 14481,74 
         
Equity 
        
Shareholders' Equity 1122,68 1258,73 1874,04 1701,56 1701,56 1701,56 1701,56 1701,56 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 1116,91 3014,87 6793,20 9768,33 
Net Income 41,66 288,54 -187,77 1116,91 1897,96 3778,33 2975,13 4686,38 
         
Total Equity -1164,34 -1547,27 -1686,27 -2818,47 -4716,43 -8494,76 -11469,89 -16156,27 
         
Financial Position 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Cash and cash equivalent 143,97 412,82 256,99 383,28 549,12 1683,95 555,78 1874,53 
Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Financial liabilities 100,00 722,84 725,19 547,70 623,69 432,45 241,22 200,00 
Loan 0,00 622,84 472,27 347,70 423,69 232,45 41,22 0,00 
Current 100,00 100,00 252,92 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 
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IC Financial Liabilities 0,00 100,00 66,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Financial Position 43,97 -410,02 -534,66 -164,43 -74,56 1251,50 314,56 1674,53 
         
Total Funding -1120,38 -1957,29 -2220,94 -2982,90 -4791,00 -7243,26 -11155,33 -14481,74 
 
SP a liquidità decrescente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Cash and Cash equivalents 
        
Cash and cash equivalent 143,97 412,82 256,99 383,28 549,12 1683,95 555,78 1874,53 
         
Total Cash and Cash equivalent 143,97 412,82 256,99 383,28 549,12 1683,95 555,78 1874,53 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable – net 1075,90 1751,23 2870,11 3804,15 5946,15 8654,72 10587,01 14328,81 
Accounts Receivable – IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 275,00 
Other Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deffered Taxes 0,00 0,00 0,00 77,18 89,05 150,00 369,57 600,71 
Other current Assets 14,43 31,09 27,87 27,87 27,87 31,00 43,87 43,87 
Prepaid expenses/deferred charges 107,47 199,95 119,63 200,00 200,00 300,00 500,00 700,00 
         
Total Current Assets 1197,81 1982,26 3017,61 4109,20 6263,07 9135,72 11500,45 15948,39 
         
Remaining 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Working Capital 1341,77 2395,08 3274,60 4492,48 6812,20 10819,67 12056,23 17822,93 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets – net 733,59 758,44 1005,87 804,70 603,52 402,35 1701,17 1200,00 
Property, Plant and Equipment  -net 15,21 14,90 26,15 160,00 133,33 106,67 80,00 53,33 
Financial Investments 100,00 100,00 0,00 0,00 300,00 300,00 500,00 500,00 
         
Total non Current Assets 848,80 873,34 1032,02 964,70 1036,86 809,01 2281,17 1753,33 
         
Total Assets 2190,57 3268,42 4306,62 5457,17 7849,05 11628,68 14337,41 19576,26 
         
         
Current Liabilities 
        
Financial Liabilities Short Term 100,00 100,00 252,92 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 
Account payable 0,00 106,74 582,12 841,92 1036,00 600,00 700,00 700,00 
Account payable – IC 821,77 633,21 1044,35 985,79 1061,64 1558,18 1426,30 2019,99 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 63,29 45,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 66,29 143,29 0,00 0,00 
Other liabilities 0,00 20,04 21,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 921,77 859,99 1901,04 2091,00 2408,93 2501,47 2326,30 2919,99 
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Non Current Liabilities 
        
Financial Liabilities Long Term 0,00 622,84 472,27 347,70 423,69 232,45 41,22 0,00 
Financial Liabilities IC 0,00 100,00 66,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Severance Indemnity and other funds 104,46 138,32 180,58 200,00 300,00 400,00 500,00 500,00 
         
Total Non Current Liabilities 104,46 861,16 719,31 547,70 723,69 632,45 541,22 500,00 
         
Total Debt 1026,23 1721,15 2620,35 2638,71 3132,62 3133,92 2867,52 3419,99 
         
Equity 
        
Shareholders' Equity 1122,68 1258,73 1874,04 1701,56 1701,56 1701,56 1701,56 1701,56 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 1116,91 3014,87 6793,20 9768,33 
Net Income 41,66 288,54 -187,77 1116,91 1897,96 3778,33 2975,13 4686,38 
         
Total Equity -1164,34 -1547,27 -1686,27 -2818,47 -4716,43 -8494,76 -11469,89 -16156,27 
         
Total Liabilities 2190,57 3268,42 4306,62 5457,17 7849,05 11628,68 14337,41 19576,26 
 
Passiamo adesso agli stati patrimoniali della Alpha FR: 
Stato Patrimoniale 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets - net 209,73 156,55 103,57 281,14 182,71 136,71 1590,71 1294,71 
Property, Plant and Equipment  -net 0,00 0,00 0,00 100,00 83,33 366,67 300,00 233,33 
Financial Investments 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 100,00 100,00 150,00 
         
Total non Current Assets 239,73 186,55 133,57 411,14 296,04 603,37 1990,71 1678,04 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable - net 589,52 1103,57 1099,64 2099,27 2697,81 3209,40 4181,90 5025,09 
Accounts Receivable - IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Tax assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Prepaid expenses/deferred charges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other current Assets 203,23 117,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Assets 792,75 1221,10 1099,64 2099,27 2697,81 3209,40 4181,90 5025,09 
         
Current Liabilities 
        
Account payable 274,14 121,26 119,61 850,00 900,00 900,00 900,00 900,00 
Account payable - IC 410,89 316,61 522,18 291,84 373,52 436,07 540,02 615,52 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other liabilities 13,90 21,75 92,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 132,00 105,00 98,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 830,93 564,61 832,53 1141,84 1273,52 1336,07 1440,02 1515,52 
         
Severance Indemnity and other funds 135,99 303,82 299,09 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 
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Net Working Capital 65,56 539,22 101,60 1068,57 1420,33 2176,71 4432,59 4887,60 
         
Equity 
        
Shareholders' Equity 80,00 137,00 600,67 365,79 365,79 365,79 365,79 365,79 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 975,12 2150,12 3541,34 5684,70 
Net Income -43,00 -36,33 -234,88 975,12 1175,00 1391,22 2143,36 2632,67 
         
Total Equity -37,00 -100,67 -365,79 -1340,91 -2515,91 -3907,14 -6050,50 -8683,17 
         
Financial Position 
        
Cash and cash equivalent 286,39 270,36 741,02 799,61 1427,09 1876,18 1667,91 3845,57 
Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Financial liabilities 30,00 508,78 413,02 337,27 241,51 145,76 50,00 50,00 
Loan 0,00 478,78 383,02 287,27 191,51 95,76 0,00 0,00 
Current 30,00 30,00 30,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 
         
IC Financial Liabilities 284,95 200,13 63,80 190,00 90,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Financial Position -28,56 -438,55 264,19 272,35 1095,58 1730,43 1617,91 3795,57 
         
Total Funding -65,56 -539,22 -101,60 -1068,57 -1420,33 -2176,71 -4432,59 -4887,60 
         
         
         
SP a liquidità decrescente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Cash and Cash equivalents 
        
Cash and cash equivalent 286,39 270,36 741,02 799,61 1427,09 1876,18 1667,91 3845,57 
 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Total Cash and Cash equivalent 286,39 270,36 741,02 799,61 1427,09 1876,18 1667,91 3845,57 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable - net 589,52 1103,57 1099,64 2099,27 2697,81 3209,40 4181,90 5025,09 
Account Receivable IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferres Taxes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other current Assets 203,23 117,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Prepaid expenses/deferred charges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Assets 792,75 1221,10 1099,64 2099,27 2697,81 3209,40 4181,90 5025,09 
         
Remaining 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Working Capital 1079,14 1491,46 1840,66 2898,88 4124,90 5085,59 5849,81 8870,65 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets - net 209,73 156,55 103,57 281,14 182,71 136,71 1590,71 1294,71 
Property, Plant and Equipment  -net 0,00 0,00 0,00 100,00 83,33 366,67 300,00 233,33 
Financial Investments 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 100,00 100,00 150,00 
         
159 
 
Total non Current Assets 239,73 186,55 133,57 411,14 296,04 603,37 1990,71 1678,04 
         
Total Assets 1318,87 1678,01 1974,23 3310,02 4420,94 5688,96 7840,52 10548,69 
         
         
Current Liabilities 
        
Financial Liabilities Short Term 30,00 30,00 30,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 
Account payable IC 410,89 316,61 522,18 291,84 373,52 436,07 540,02 615,52 
Account payable 274,14 121,26 119,61 850,00 900,00 900,00 900,00 900,00 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other liabilities 13,90 21,75 92,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 132,00 105,00 98,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 860,93 594,61 862,53 1191,84 1323,52 1386,07 1490,02 1565,52 
         
Non Current Liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Financial Liabilities Long Term 0,00 478,78 383,02 287,27 191,51 95,76 0,00 0,00 
IC Financila Liabilities 284,95 200,13 63,80 190,00 90,00 0,00 0,00 0,00 
Severance Indemnity and other funds 135,99 303,82 299,09 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 
         
Total Non Current Liabilities 420,94 982,73 745,91 777,27 581,51 395,76 300,00 300,00 
         
Total Debt 1281,87 1577,34 1608,44 1969,11 1905,03 1781,82 1790,02 1865,52 
         
Equity 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Shareholders' Equity 80,00 137,00 600,67 365,79 365,79 365,79 365,79 365,79 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 975,12 2150,12 3541,34 5684,70 
Net Income -43,00 -36,33 -234,88 975,12 1175,00 1391,22 2143,36 2632,67 
         
Total Equity -37,00 -100,67 -365,79 -1340,91 -2515,91 -3907,14 -6050,50 -8683,17 
         
Total Liabilities 1318,87 1678,01 1974,23 3310,02 4420,94 5688,96 7840,52 10548,69 
 
Terminiamo con la Alpha UK: 
Stato Patrimoniale 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets - net 245,76 241,91 204,32 128,32 52,32 203,32 163,32 423,32 
Property, Plant and Equipment  -net 0,00 0,00 0,00 0,00 160,00 133,33 106,67 80,00 
Financial Investments 120,00 120,00 120,00 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
         
Total non Current Assets 365,76 361,91 324,32 128,32 312,32 436,66 369,99 603,32 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable - net 331,24 290,82 404,17 1388,02 2090,75 3509,16 4490,38 5599,52 
Accounts Receivable - IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 300,00 
Deferred Tax assets 100,00 4,27 0,00 0,00 130,00 178,29 250,00 500,00 
Prepaid expenses/deferred charges 130,00 0,00 71,89 158,06 340,06 450,00 600,00 800,00 
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Other current Assets 13,04 159,23 96,39 130,44 171,59 67,85 181,38 199,27 
         
Total Current Assets 574,28 454,33 572,45 1676,52 2732,40 4205,30 5521,76 7398,79 
         
Current Liabilities 
        
Account payable 112,34 324,51 325,81 500,00 500,00 400,00 300,00 300,00 
Account payable - IC 234,79 208,58 298,39 156,22 232,78 274,69 311,48 349,27 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other liabilities 27,33 32,22 3,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 0,00 131,39 101,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 374,46 696,70 728,93 656,22 732,78 674,69 611,48 649,27 
         
Severance Indemnity and other funds 12,00 9,12 11,93 25,46 70,00 110,00 150,00 150,00 
         
Net Working Capital 553,59 110,42 155,91 1123,16 2241,94 3857,27 5130,27 7202,84 
         
Equity 
        
Shareholders' Equity 500,00 419,79 592,65 124,39 124,39 124,39 124,39 124,39 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 638,04 1929,87 3520,49 5106,27 
Net Income -280,21 -327,14 -468,26 638,04 1291,82 1590,62 1685,79 2089,14 
         
Total Equity -219,79 -92,65 -124,39 -762,44 -2054,26 -3644,88 -5330,67 -7319,81 
         
Financial Position 
        
Cash and cash equivalent 35,27 202,97 155,72 365,94 508,58 283,87 496,66 313,23 
Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Financial liabilities 0,00 120,00 138,23 726,66 696,26 496,26 296,26 196,26 
Loan 0,00 120,00 41,97 500,00 400,00 300,00 200,00 100,00 
Current 0,00 0,00 96,26 226,66 296,26 196,26 96,26 96,26 
         
IC Financial Liabilities 369,07 100,74 49,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Financial Position -333,80 -17,77 -31,51 -360,72 -187,68 -212,39 200,40 116,97 
         
Total Funding -553,59 -110,42 -155,91 -1123,16 -2241,94 -3857,27 -5130,27 -7202,84 
 
SP a liquidità decrescente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
         
Cash and Cash equivalents 
        
Cash and cash equivalent 35,27 202,97 155,72 365,94 508,58 283,87 496,66 313,23 
         
Total Cash and Cash equivalent 35,27 202,97 155,72 365,94 508,58 283,87 496,66 313,23 
         
Current Assets 
        
Accounts Receivable - net 331,24 290,82 404,17 1388,02 2090,75 3509,16 4490,38 5599,52 
Accounts Receivable - IC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Income Tax Receivables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 300,00 
Other Financial Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Deffered Taxes 100,00 4,27 0,00 0,00 130,00 178,29 250,00 500,00 
Other current Assets 13,04 159,23 96,39 130,44 171,59 67,85 181,38 199,27 
Prepaid expenses/deferred charges 130,00 0,00 71,89 158,06 340,06 450,00 600,00 800,00 
         
Total Current Assets 574,28 454,33 572,45 1676,52 2732,40 4205,30 5521,76 7398,79 
         
Remaining 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Working Capital 609,56 657,30 728,17 2042,46 3240,98 4489,17 6018,42 7712,02 
         
Non Current Assets 
        
Intangibles Assets - net 245,76 241,91 204,32 128,32 52,32 203,32 163,32 423,32 
Property, Plant and Equipment  -net 0,00 0,00 0,00 0,00 160,00 133,33 106,67 80,00 
Financial Investments 120,00 120,00 120,00 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
         
Total non Current Assets 365,76 361,91 324,32 128,32 312,32 436,66 369,99 603,32 
         
Total Assets 975,32 1019,21 1052,49 2170,78 3553,30 4925,83 6388,41 8315,34 
         
         
Current Liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Financial Liabilities Short Term 0,00 0,00 96,26 226,66 296,26 196,26 96,26 96,26 
Account payable 112,34 324,51 325,81 500,00 500,00 400,00 300,00 300,00 
Account payable IC 234,79 208,58 298,39 156,22 232,78 274,69 311,48 349,27 
Income Taxes payable 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other Fiscal liabilities 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Other liabilities 27,33 32,22 3,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deferred Income 0,00 131,39 101,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
         
Total Current Liabilities 374,46 696,70 825,19 882,88 1029,04 870,95 707,74 745,53 
         
Non Current Liabilities 
        
Financial Liabilities Long Term 0,00 120,00 41,97 500,00 400,00 300,00 200,00 100,00 
Financial Liabilities IC 369,07 100,74 49,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Severance Indemnity and other funds 12,00 9,12 11,93 25,46 70,00 110,00 150,00 150,00 
         
Total Non Current Liabilities 381,07 229,86 102,90 525,46 470,00 410,00 350,00 250,00 
         
Total Debt 755,53 926,56 928,09 1408,34 1499,04 1280,95 1057,74 995,53 
         
Equity 
        
Shareholders' Equity 500,00 419,79 592,65 124,39 124,39 124,39 124,39 124,39 
Reserve and retained earnings 0,00 0,00 0,00 0,00 638,04 1929,87 3520,49 5106,27 
Net Income -280,21 -327,14 -468,26 638,04 1291,82 1590,62 1685,79 2089,14 
         
Total Equity -219,79 -92,65 -124,39 -762,44 -2054,26 -3644,88 -5330,67 -7319,81 
         
Total Liabilities 975,32 1019,21 1052,49 2170,78 3553,30 4925,83 6388,41 8315,34 
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Partendo dall’attivo troviamo che tutte e quattro le divisioni sono contraddistinte da una 
certa elasticità dei loro investimenti, infatti l’attivo circolante é sempre maggiore di quello 
fisso. Questa differenza deriva da due fattori: in primo luogo dai pochi investimenti fatti in 
immobilizzazioni, in quanto una software house non ha bisogno di grandi infrastrutture ma 
investe soprattutto su immobilizzazioni immateriali, come le licenze, i brevetti, i marchi; in 
secondo luogo dal numero sempre crescente di crediti verso clienti, frutto del costante 
aumento delle vendite. 
 
Grafico 13: Indice di elasticità degli impieghi 
 
 
Di contro ciò che risulta preoccupante da un punto di vista di composizione degli impieghi 
dell’attivo e delle fonti del passivo a breve termine non è tanto l’utilizzo delle fonti quanto 
da dove sorge il fabbisogno di finanziamento. Infatti si nota che i giorni di dilazione 
concessi dai fornitori sono molto inferiori rispetto a quelli concessi ai clienti. C’é una 
sproporzione che vede nettamente maggiori i giorni di dilazione concessi ai clienti, questo 
fatto é molto negativo poiché crea un fabbisogno di finanziamento, per altro molto 
sostanzioso e crescente, legato proprio alla differenza fra il momento del pagamento e 
quello dell’incasso. Se la situazione può essere giustificata per le divisioni estere, in quanto 
mancano di forza contrattuale, è sicuramente più preoccupante per la Alpha Soft. 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Alpha Soft 69,77% 52,91% 54,95% 36,56% 40,53% 47,86% 51,80% 55,81%
Alpha USA 54,68% 60,65% 70,07% 75,30% 79,79% 78,56% 80,21% 81,47%
Alpha FR 60,11% 72,77% 65,68% 69,74% 65,47% 59,56% 55,46% 49,03%
Alpha UK 58,88% 44,58% 54,39% 77,23% 76,90% 85,37% 86,43% 88,98%
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Grafico 14: Differenza tra giorni dilazione fornitori e giorni dilazione clienti 
 
 
Se voltiamo lo sguardo al passivo solo la Alpha USA risulta avere un’autonomia 
finanziaria già dal 2010, le altre divisioni invece presentano valori più bassi per quanto 
riguarda l’indice di autonomia finanziaria. Questo é dovuto a molteplici motivi, in primo 
luogo in USA il capitale proprio investito in azienda é più alto rispetto a quello della 
Francia ed dell’Inghilterra, e si avvicina circa ai valori della divisione Italiana. Inoltre in 
tutte le aree si nota che sono stati accesi finanziamenti a lungo termine tra il 2010 ed il 
2013 che vengono estinti nel giro di 5/6 anni senza avere in previsione l’apertura di nuovi 
mutui. Questo fa si che per i primi anni, dove il peso di tali finanziamenti é più forte, 
l’indice di autonomia finanziaria sia più basso, negli anni previsionali invece, quando i 
finanziamenti sono stati ripagati e non ne sono stati accesi di nuovi lo stesso indice avrà 
valori più alti. 
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Grafico 15: Indice di autonomia finanziaria 
 
 
Per analizzare la copertura degli investimenti abbiamo utilizzato l’indice di copertura 
globale delle immobilizzazioni, che mette in evidenza se siano usate fonti di breve 
scadenza per finanziare investimenti a lunga scadenza. Ciò non accade mai ed anzi 
l’utilizzo delle fonti finanziarie sembra ben bilanciato in rapporto agli investimenti 
registrati in bilancio, per tutte e quattro le divisioni territoriali. 
 
Grafico 16: Indice di copertura globale delle immobilizzazioni 
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Ultimo degli indici patrimoniali che andiamo a considerare é il coefficiente di 
indebitamento, se il suo valore é minore di 3 significa che l’azienda é in grado di resistere a 
cicli fortemente negativi, nel nostro caso il suo valore non é sempre inferiore a 3 per la 
Alpha Soft e la Alpha Fr, ma il suo andamento é decrescente in Italia e crescente in Francia 
a causa di un Patrimonio Netto molto esiguo, anche se grazie agli accantonamenti degli 
utili previsti il suo valore dovrebbe ritornare già dal 2013 sotto i livelli di guardia. Le altre 
divisioni vedono questo indice in forte discesa negli anni, questo andamento si registra 
tanto negli anni storici che in quelli prospettici, non vi é dunque ragione per non credere 
che si debba mantenere cosi. 
 
Grafico 17: Coefficente di indebitamento 
 
 
Una volta fatta la panoramica sulla situazione patrimoniale e sulla redditività delle aziende 
prese in analisi entriamo nel dettaglio del processo di misurazione del valore. 
Per stabilire se le politiche scelte porteranno nel tempo ad una creazione o ad una 
distruzione di valore ed in quale misura, useremo i  metodi di calcolo dell’EVA, per 
valutare l’operato di  ogni singolo esercizio e del MVA, con la stima del Terminal Value, 
per valutare l’impatto delle strategie nella loro interezza. 
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Il punto di partenza del nostro processo di calcolo sarà il metodo CAPM attraverso il quale 
determineremo il costo del capitale medio ponderato in azienda, il WACC. Per utilizzare 
tale metodo avremo bisogno del beta levered di ognuna delle divisioni, non essendo una 
società quotata la Alpha S.r.l. il procedimento di calcolo sarà più complesso e meno 
preciso poiché non si hanno a disposizione la stessa quantità e qualità di informazione delle 
società quotate. L'approccio sarà di tipo bottom-up ed il procedimento si divide in due fasi, 
la prima è quella di unlevering mentre la seconda è detta di relevering. 
Nella fase di unlevering si determina un beta medio unlevered per le società comparables, 
il quale tiene conto della sola rischiosità operativa. Da questo valore attraverso lo scorporo 
della leva operativa si determina il Beta Business, rappresentativo della rischiosità del 
settore, quindi la base comune a tutte le aziende facenti parte del settore considerato. Nella 
fase di relevering sostituiremo prima la leva operativa e poi quella finanziaria delle diverse 
divisioni in modo da poter risalire ad un valore del Beta che sia espressivo della rischiosità 
complessiva (di settore, operativa e finanziaria) di ognuna delle divisioni. 
Le società individuate come comparbles delle aziende Alpha sono la multinazionale 
americana Oracle, leader mondiale nel gestione di database, e software solutions, e la 
tedesca SAP che ha il suo core business nella creazione di software gestionali e nella 
gestione di grandi volumetrie di metadati. Per SAP la quotazione è duplice poiché è 
presente sia alla borsa di Francoforte sia alla borsa di New York. 
 
Tabella 1: Dati comparables
107
 
 
Società 
 
Beta 
Rapporto 
Debt/Equity 
Percentuale di 
tassazione: T 
SAP europe 1,13115 0,27395 0,28373 
SAP usa 1,33000 0,33519 0,25875 
ORACLE 1,51000 0,37708 0,23969 
 
Il primo step di calcolo riguarda il Beta unlevered delle società concorrenti, calcolato 
basandosi sui dati esposti nella Tabella 1. Come detto il Beta rappresenta la rischiosità 
complessiva dell’azienda, da questo valore applicando il processo di unlevering ed 
utilizzando il rapporto fra Debiti e Capitale Proprio delle società selezionate possiamo 
arrivare a definire un valore di Beta espressivo solo della rischiosità operativa di ciascuna 
azienda, attraverso la seguente formula:  
                                                 
107
 Fonte: sito Damodaran, rilevazioni al 31/12/2012, http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/ 
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Nella Tabella 2 troviamo i valori di questo calcolo. 
 
Tabella 2: Beta Unleverd Comparables 
BETA UNLEVERED 
comparables 
31/12/2012 
SAP Europe 0,94560 
SAP usa 1,06531 
ORACLE 1,17354 
MEDIA 1,06149 
 
Una volta torvato il valore del Beta unlevered, dobbiamo cercare di calcolare il Business 
Beta, espresso dalla rischiosità del settore, e neutro ad ogni effetto leva, che sia essa 
finanziaria o operativa. Il procedimento di calcolo presenta notevoli difficoltà poichè 
prevede di applicare la seguente formula che utilizza una media del rapporto fra Costi Fissi 
e Costi Varibili dei competitors
108
: 
 
              
             
                           
 
 
 
La difficoltà principale risiede nel reperimento dei dati che nonostante siano relativi ad 
aziende quotate non si trovano liberamente, dal momento che la suddivisione fra costi fissi 
e variabili non rientra nei documenti da pubblicare per legge. Per eludere questo problema 
è stato deciso di sostituire il Fixed to variable ratio delle aziende quotate con quello della 
Alpha S.r.l., ovvero il rapporto fra costi fissi e variabili a livello consolidato per l’azienda 
in esame.  
CF/CV 
Alpha consolidato 
31/12/2012 
Alpha consolidato 4,34809 
 
                                                 
108
 Per la spiegazione del processo di calcolo del Bottom Up Beta si veda: Bottom-up Beta, a focused to risk 
reward relationship, Haribhakti Group.  
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Una volta calcolato l’indice e sostituito nella formula precedente otteniamo: 
 
 
Questa è la base per iniziare il processo di relevering, giugngendo prima al Beta Unlevered 
e poi Beta Levered delle quattro divisioni territoriali dell'Alpha S.r.l.. 
Utilizzando le seguenti formule: 
                  
  
  
  
 
                   
 
 
 
 
Tabella 3: Beta Unleverd Alpha 
 
 
Beta Business 
Rapporto 
Costi Fissi/Costi 
Variabili 
 
Beta Unlevered 
Alpha SOFT 0,19848 3,97067 0,98657 
Alpha USA 0,19848 3,65561 0,92404 
Alpha FR 0,19848 6,16329 1,42176 
Alpha UK 0,19848 2,18177 0,63152 
 
Tabella 4: Beta Alpha 
 
 
Beta Unlevered 
Rapporto 
Debt / Equity 
Percentuale di 
tassazione: T 
 
Beta 
Alpha SOFT 0,98657 2,37949 0,314 2,59699 
Alpha USA 0,92404 0,46947 0,400 1,18433 
Alpha FR 1,42176 1,30353 0,333 2,65737 
Alpha UK 0,63152 1,50514 0,240 1,35391 
 
I calcoli sviluppati ci permettono di evidenziare una situazione molto interessante, la 
rischiosità operativa delle quattro divisioni sembra essere in linea con quella dei 
competitors addirittura leggermente inferiore, questo significa che la maggior parte della 
rischiosità è legata alla struttura finanziaria delle diverse aree geografiche prese in 
considerazione. 
BETA BUSINESS 31/12/2012 
0,19848 
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La Alpha Soft presenta un Beta globale superiore alla rischiosità media del mercato, che 
normalmente si assume sia 1. Questo in linea di massima significa che se i rendimenti del 
mercato aumentano o diminuiscono i rendimenti dell'Alpha Soft aumenteranno o 
diminuiranno in modo più che proporzionale. L’azienda è quindi più rischiosa della media, 
la cosa non ci sconvolge visto che si tratta di una azienda medio-piccola in fase di sviluppo 
che si trova a competere con grandi multinazionali in un settore altamente innovativo e 
competitivo come quello dei software di gestione finanziaria. Cerchiamo di capire nel 
dettaglio da dove derivi tale rischiosità. Se analizziamo i valori della sua leva finanziaria 
notiamo che sono nettamente superiori rispetto alla divisione americana ed a quella inglese 
a causa di un livello di indebitamento maggiore, che è più del doppio del Capitale Proprio, 
questo non significa che sia per forza un male, anzi se ci ricordiamo quanto detto 
precedentemente nell’analisi della redditività risultava che l’azienda avrebbe guadagnato 
dall’indebitamento dal momento che il ROI è maggiore del ROD. Però allo stesso tempo 
l’indebitamento è anche legato alla rischiosità, all’aumentare del capitale di terzi oneroso 
essa aumenta come conseguenza diretta della crescita del rischio di default. 
L’Alpha USA e l’Alpha UK presentano valori di Beta superiori ma prossimi ad 1, in 
generale vale lo stesso discorso fatto per l’Alpha Soft, ma con le dovute proporzioni. Infatti 
in questo caso stiamo parlando di aziende molto più piccole sia come volume di fatturato 
che numero di dipendenti, ed entrambe in crescita. A livello di leva finanziaria presentano 
entrambe una situazione abbastanza equilibrata, leggermente più preponderante il capitale 
proprio in Alpha USA, viceversa i debiti finanziari in Alpha UK. 
È necessario però distinguere la divisione americana da quella inglese, per la divisione 
americana il fatto che il capitale proprio sia, anche se di poco maggiore dei debiti finanziari 
è un bene visto che il 31/12/2012 presenta un ROI < ROD, per cui cerca di non indebitarsi 
troppo. 
La divisione inglese dal canto suo ha una leva finaziaria ancora più negativa di quella 
americana, a causa di bassi volumi e margini di vendita nel 2012, ma a differenza della 
divisione USA in quella inglese si è deciso di ricorrere di più all’indebitamento rispetto al 
capitale proprio, per cui sia l’onerosità finanziaria che la rischiosità sono aumentati. Ciò fa 
si che il suo Beta sia leggermente più alto di quello della Alpha USA. 
Analizziamo adesso la divisione francese, ovvero quella che presenta i valori più alti e di 
difficile interpretazione. È vero che il livello di rischiosità operativa è leggermente più alto 
di quello delle altre divisioni ma il suo valore non basta per spiegare il valore raggiunto dal 
Beta totale. Infatti esso deriva principalmente dalla struttura finanziaria che risulta essere 
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troppo sbilanciata verso l’indebitamento causando di fatto un aumento vertiginoso della 
rischiosità ad essa legata. Per rimediare a questa situazione di sottocapitalizzazione 
l’azienda ha deciso di accantonare tutti i futuri utili e provvedere anche ad una 
ricapitalizzazione in ultima battuta. Questo perchè le previsioni per il 2013 lasciano ben 
sperare in una forte ripresa che possa permettere di equilibrare man mano anche la 
situazione patrimoniale. 
 
 
Una volta calcolato il Beta di ogni divisione geografica possiamo calcolare il costo medio 
ponderato del capitale, il WACC. 
  
        
 
   
         
 
   
 
 
Partiamo dal costo del capitale proprio Ke : 
 
               
 
Tabella 5: Cost of Equity Alpha 
 
Free Risk 
Rate
109
: 
Rf 
Equity Risk 
Premium
110
 
(Rm – Rf) 
 
Beta 
Cost of Equity 
 
Ke 
Alpha SOFT 2,81% 8,43% 2,59699 24,69% 
Alpha USA 1,53% 5,80% 1,18433 8,40% 
Alpha FR 1,51% 6,18% 2,65737 17,92% 
Alpha UK 1,95% 5,80% 1,35391 9,81% 
 
 
 
 
 
 
                                                 
109
 Fonte sito Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/ 
110
 Fonte sito Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/ 
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Passimo successivamente al calcolo del costo medio ponderato del capitale, il WACC: 
 
Tabella 6: WACC Alpha 
 
Una volta calcolato il WACC è possibile entrare nel dettaglio della misurazione del valore 
creato o distrutto, le formule che useremo sono quelle esposte di seguito, per l’EVA e per il 
MVA.  
                      
 
     ∑
    
         
   
   
 
 
Una volta determinati questi due valori passeremo a stimare il Terminal Value, in modo 
cosi da poter trovare anche il valore dell’azienda (W). 
 
   
    
      
  
 
           
 
da cui: 
 
        ∑
    
         
   
   
 
    
      
  
 
           
      
Dove: 
CIR = Capitale investito rettificato 
 
 
Cost of 
Equity 
Ke 
Cost of 
Debt 
Kd 
Livello di 
tassazione: 
t 
Rapporto 
D/(D+E) 
Rapporto 
E/(D+E) 
 
WACC 
Alpha 
SOFT 
24,69% 2,14% 31,4% 0,29590 0,44589 11,44% 
Alpha 
USA 
8,40% 7,52% 40% 0,31948 0,68052 7,16% 
Alpha 
FR 
17,92% 5,29% 33,33% 0,56588 0,43412 9,77% 
Alpha 
UK 
9,81% 6,78% 24% 0,60082 0,39918 7,01% 
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n = Periodo delle previsioni esplicite 
EVAt = EVA atteso all’anno t 
EVAn = EVA in perpetuo 
WACC = Costo medio ponderato del capitale investito 
PFN = Posizione finanziaria netta 
Assumeremo l’ipotesi che essa sia in grado di generare EVA in modo perpetuo. Questo 
significa che si ipotizza una situazione di vantaggio competitivo illimitato, ci rendiamo 
conto che l’assunzione è forte e sicuramente di difficile realizzazione se si pensa all’intera 
vita aziendale ed al fatto che essa si trova ad agire in un mercato concorrenziale. Però data 
la prevista crescita di tutte le divisioni, il fatto che l’azienda sia multidivisionale a livello 
geografico ma monoprodotto e possa quindi indirizzare e focalizzare le risorse 
completamente verso il proprio unico corebusiness, fa propendere, anche viste le difficoltà 
riscontrate a stabilire un periodo arbitrario di vantaggio competitivo, verso la scelta di 
questo metodo. Inoltre i maggiori competitors diretti sono grandi multinazionali che non 
hanno un solo core business come la Alpha S.p.a., il che  lascia pensare che si possa 
effettivamente sfruttare un vantaggio competitivo duraturo che possa portare a ritagliarisi 
un’importante fetta di mercato, conquistata grazie alla maggiore qualità del prodotto e del 
servizio rispetto a quella dei competitors, riconosciuta anche dagli analisti del settore.  
 
Questo tipo di metodo di valutazione assume la veste di un metodo a due stadi: in un primo 
stadio si attualizzano gli EVA relativi all’orizzonte necessario per raggiungere una 
situazione a regime; nel secondo, si capitalizza con una rendita perpetua l’EVA a regime, 
tenendo conto della crescita che registreranno i redditi differenziali successivamente 
all’orizzonte delle previsioni esplicite111. 
Vediamo il procedimento di calcolo: 
  
                                                 
111
 Si veda Enrico Gonnella, op. cit., pag 235. 
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Tabella 7: NOPAT Alpha 
NOPAT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ALPHA 
SOFT 
400,66 2122,96 2873,22 8914,52 11449,42 11272,04 15542,23 19351,79 
ALPHA 
USA 
11,21 485,32 -127,46 1918,92 3120,57 5932,82 4713,30 7577,51 
ALPHA 
FR 
13,42 31,41 -273,91 1538,79 1879,39 2154,89 3328,31 4311,08 
ALPHA 
UK 
-107,13 -140,61 -213,02 1071,58 2048,53 2485,80 2610,14 3209,06 
 
Il Nopat essendo calcolato come Reddito Operativo al netto delle tasse, risente chiaramente 
del valore del primo addendo, quindi nel nostro caso avremo un Nopat negativo per le 
divisioni estere e positvo per quella italiana. Già da questo passaggio possiamo intuire che 
nel 2012 non è stato creato valore dalle divisioni estere, ma bensi è stato distrutto, essendo 
il Nopat alla base del calcolo dell’EVA. 
 
Tabella 8: CIR Alpha 
CIR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ALPHA 
SOFT 
13238,17 13712,21 15737,59 19159,39 20339,15 19018,40 19777,67 20570,36 
ALPHA 
USA 
1347,97 2364,16 2752,39 3007,72 4691,14 7438,05 10723,54 14513,08 
ALPHA 
FR 
509,44 1131,57 1259,14 1680,62 2559,92 3657,28 5328,82 7716,84 
ALPHA 
UK 
740,96 486,08 557,68 1195,54 2174,61 3455,83 4934,03 6621,50 
 
Il CIR invece rappresenta il capitale investito in azienda, anch’esso come il Nopat ha 
subito delle rettifiche per permettere di evidenziare al meglio l’informazione che stiamo 
cercando
112
. 
Con i due indicatori appena calcolati possiamo determinare “r” che rappresenta il 
rendimento del capitale investito dato da 
     
   
 , è un valore approssimabile al ROI. Esso, 
in sostanza, esprime la differenza tra la redditività del capitale investito ed il costo dello 
stesso. 
                                                 
112
 Per conoscere quali tipo di rettifiche siano state applicate al Nopat ed al Cir si rimanda al capitolo 3.2 
Tabella 1 del presente lavoro. 
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Tabella 9: r di  Alpha 
r = 
NOPAT 
/ CIR 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ALPHA 
SOFT 
3,03% 15,48% 18,26% 46,53% 56,29% 59,27% 78,58% 94,08% 
ALPHA 
USA 
0,83% 20,53% -4,63% 63,80% 66,52% 79,76% 43,95% 52,21% 
ALPHA 
FR 
2,63% 2,78% -21,75% 91,56% 73,42% 58,92% 62,46% 55,87% 
ALPHA 
UK 
-14,46% -28,93% -38,20% 89,63% 94,20% 71,93% 52,90% 48,46% 
 
Adesso che siamo in possesso di tutti i dati necessari, possiamo calcolare l’EVA: 
 
Tabella 10: EVA Alpha 
EVA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MEDIA 
prospettica 
ALPHA 
SOFT 
-1114,33 553,72 1072,19 6721,90 9121,78 9095,55 13278,85 16997,69 11043,15 
ALPHA 
USA 
-85,29 316,07 -324,50 1703,59 2784,73 5400,33 3945,59 6538,51 4074,55 
ALPHA 
FR 
-36,37 -79,19 -396,97 1374,53 1629,19 1797,44 2807,50 3556,87 2233,11 
ALPHA 
UK 
-159,07 -174,69 -252,11 987,78 1896,10 2243,55 2264,27 2744,91 2027,32 
 
Come emerge dalla Tabella 10 nel 2010 c’è una distruzione complessiva di valore in tutte 
le divisioni territoriali, la causa è il valore maggiore che ha il WACC rispetto ad r. Questo 
significa che il costo complessivo per il capitale, sia esso di terzi o proprio, supera il 
rendimento dello stesso capitale, per cui inevitabilmente non ci può essere creazione di 
valore in una situazione del genere. Questo tipo di situazione per aziende come la Alpha 
non è cosi rara, soprattutto per le divisioni estere che hanno pochi anni di vita e sono 
appena uscite dal periodo di start-up. In questi casi infatti non è illogico pensare che si 
incontrino difficoltà commerciali, finanziarie, strutturali, che ostacolino la creazione di 
valore in azienda. Per questo motivo la valutazione deve essere fatta confrontando più anni 
sia storici che prospettici. Dal nostro caso emerge che per gli anni a venire si prevede un 
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miglioramneto della situazione con una connessa creazione di valore crescente, legata alla 
crescita che si crede interesserà tutte e quattro le divisioni per motivi diversi, come 
abbiamo già spiegato durante l’analisi reddituale/patrimoniale. 
 
Tabella 11: MVA Alpha 
 Market Value 
Added : MVA 
Posizione 
finanziaria 
netta: PFN 
Tasso di 
inflazione 
attesa: g 
Terminal 
Value: TV 
Valore 
dell’azienda : 
W 
ALPHA 
SOFT 
38444,04 -6664,27 0,0250 71823,88 132669,78 
ALPHA 
USA 
16023,14 -534,66 0,0250 61892,27 81202,47 
ALPHA 
FR 
8127,81 264,19 0,0250 19260,73 28383,49 
ALPHA 
UK 
8092,75 -31,51 0,0250 32036,74 40718,69 
 
L’EVA però acquisisce ancora più interesse se usato come misura delle strategie future, 
per far ciò viene attualizzato alla data presente, usando il WACC come tasso di 
attualizzazione. Infatti in questo modo può essere un valido strumento per sapere se le 
politiche aziendali messe in piedi per gli anni a venire creeranno valore o lo 
distruggeranno. Nel caso della Alpha S.r.l. per tutti gli anni previsionali presi in 
considerazione emerge una creazione di valore crescente, è verosimile pensare che questa 
crescita del valore creato, salvo particolari avvenimenti che possano dare all’azienda un 
vantaggio competitivo duraturo sui concorrenti, non possa mantenersi all’infinito, ma 
arriverà ad un punto in cui si stabilizzerà. Non è impossibile però che l’azienda possa 
continuare a creare valore ancora per molto tempo visto la conformazione del settore, il 
know-how e l’esperienza in possesso, però è molto più probabile che con il passare del 
tempo il livello di valore creato negli esercizi si assottigli sempre più. Per questi motivi 
nella stima del terminal value abbiamo deciso di prendere un valore medio dell’EVA nel 
periodo che tra il 2013 ed il 2017. Questa scelta è quella che ci è sembrata più coerente con 
le ipotesi di crescita fatte e con i dati a disposizione perchè ci permette di normalizzare il 
valore dell’EVA, dal momento che la sua stima per gli anni successivi al 2017 risulta 
molto complicata e poco attendibile vista la lunghezza dell’orizonte temporale. 
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5 Conclusioni 
 
Nella nostra analisi abbiamo toccato le diverse sfere aziendali, quella reddituale, quella 
finanziaria e quella relativa alla creazione di valore, alla fine sono emersi alcuni aspetti 
focali che sarebbe bene approfondire. 
A livello gestionale si potrebbero apportare delle migliorie volte ad accrescere il valore 
creato nell’esercizio. Tra gli aspetti patrimoniali e reddituali da migliorare, senza dubbio si 
deve partire dalla redditività delle vendite. Un’azienda monoprodotto non può permettersi 
di avere valori di ROS negativi, tanto più dal momento che la sua redditività si basa più sui 
margini di vendita che sulle quantità vendute. Sicuramente l’ampliamento ed il 
consolidamento della posizione di mercato aiuteranno a raggiungere questo obiettivo, 
molto importante potrebbe essere la fidelizzazione del cliente cercando anche di aumentare 
la forza contrattuale verso di esso. 
La situazione dal lato dei costi vede un costante aumento della parte fissa in tutte le 
divisioni, giustificato dal fatto che sono tutte in una fase di crescita. È importante che una 
buona percentuale dei costi sia impiegata nella Ricerca e Sviluppo, poichè in un settore 
come quello informatico non si può prescindere dall’innovazione e dal cambiamento 
propositivo. 
A livello finanziario all’azienda converrebbe rivedere il proprio piano di 
approvvigionamento delle fonti in modo da poter sfruttare al meglio la leva finanziaria 
puntando di più sui finanziamenti a lungo termine, cercando però di rimanere bilanciata per 
evitare che l’indebitamento faccia aumentare in modo eccessivo la rischiosità dell’azienda. 
La parte della creazione del valore evidenzia una distruzione di valore nei primi anni, ma 
una creazione lungo tutto il resto del ciclo di vita, per cui se l’azienda riuscirà a migliorare 
le situazioni emerse nei punti precedenti è probabile che la creazione di valore possa essere 
anche maggiore. In termini assoluti è la divisione italiana a creare maggior valore, seguita 
dalla divisione americana, francese ed inglese, nel dire ciò però dobbiamo ricordarci anche 
le grandi differenze dimensionali tra le divisioni. La divisione italiana è la più grande e 
contiene anche i revenues dei mercati indiretti, la divisione americana invece è in forte 
espansione, mentre le altre due sono molto piccole e con difficoltà maggiori di 
sfruttamente e consolidamento della posizione sul mercato. 
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In definitiva le strategie di ampliamento che il board aziendale ha messo in piedi sembrano 
poter ripagare nei prossimi anni gli sforzi fatti in termini di investimento di risorse 
materiali ed immateriali e soprattuto la scelta di aprirsi e puntare con decisione ai mercati 
esteri sembra essere risultata vincente ed è stata fatta con i tempi giusti. 
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